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1. Presentacion

El actual Consejo Directivo de FEPAC ha puesto un especial interés
en el nuevo entorno del mercado de la consultorfa organizada de la re-
gion.

Es claro para nosotros que la globalizacién y las politicas de aper-
tura de mercado implantadas en la inmensa mayoria de nuestros paises,
son irreversibles. También entendemos sin lugar a dudas, que los gobier-
nos han dejado de ser los principales clientes para la consultoria, ce-
diendo la responsabilidad de invertir en obras y servicios publicos al
sector privado, haciéndolo responsable asimismo de la operacion.

Por otra parte, hemos encontrado que un ntimero importante de
empresarios de la consultoria, no comparte esta visién, la rechaza, o
bien se margina del entorno actual. La consecuencia de tales actitudes
resulta en la pérdida de las grandes oportunidades que ofrece el nuevo
mercado y en un alarmante debilitamiento de nuestras empresas.

Por todo ello, FEPAC ha dedicado esfuerzos importantes a la biis-
queda de soluciones y medios, analizando y discutiendo el tema durante
dos afios, con el nombre genérico de “Repensando la Consultoria”, entre
otros.

Con dicho propésito, se llevé a cabo el seminario de Lima, en donde
recibimos el mandato de preparar un documento final sobre el papel de
la consultoria en los nuevos esquemas de inversion.

El documento que hoy presentamos, es justamente el resultado de
este gran esfuerzo, y se decidié enfatizar claramente las asociaciones y
alianzas estratégicas, como el medio mds importante para afrontar los
nuevos retos del mercado.

Hago votos porque resulte de interés, pero sobre todo de utilidad a
los colegas consultores, y despierte en ellos la inquietud de reaccionar
agresivamente, e incursionar en este nuevo mundo que, para bien o para
mal, nos ha tocado vivir.

José Antonio Cortina S.
Presidente de FEPAC
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2. Introduccién

Las alianzas estratégicas, que implican negocia-
ciones complejas, deben empezar por una planeaciéon
estratégica que las justifique. La literatura disponible y
la descripcién de casos de éxitos y también de fraca-
sos, son preponderantemente destinadas a orientar las
grandes alianzas, que quizds no sean representativas
del caso general de nuestro sector. Las empresas de
consultoria pueden necesitar establecer alianzas con
otras consultoras o con empresas de otros sectores. Pa-
ra eso se requiere un aprendizaje. Este manual ofrece
algunas orientaciones bésicas para posibles alianzas.
Empieza por describir el escenario de los negocios en
el mundo actual, destacando la préctica de las alianzas
estratégicas y sus principios. Luego, presenta las eta-
pas y actividades para la formacion de alianzas estra-
tégicas en términos generales y describe diversas mo-
dalidades. En suma, analiza la aplicacién de alianzas
estratégicas en los negocios de las consultoras. Presen-
ta ademads, diferentes modalidades de asociaciones de
empresas consultoras con empresas de otros sectores,
asi como con centros de investigacién y desarrollo
tecnoldgico y con universidades.

Se presentan: la bibliografia utilizada, la des-
cripcion de algunos casos reales de alianzas estratégi-
cas, los recursos necesarios para promover alianzas y
negocios, algunas orientaciones sobre ingenieria fi-
nanciera y andlisis de riesgos y modalidades de segu-
TOS.
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3. Escenario de los negocios en el
mundo actual.

Los cambios en el orden econ6émico
mundial, ocurridos en los altimos afios,
en especial a partir de la apertura de los
mercados, son irreversibles e inevitables,
y constituyen la globalizaciébn de las
economias, haciendo caer las fronteras
comerciales.

Uno de los principales aspectos a
ser considerados en este proceso es la
necesidad de aumentar la competitivi-
dad, a la vista de una mayor oferta de
productos y servicios. En este contexto,
como aspecto positivo se da la mejora de
la calidad de productos y servicios, junto
con una inevitable caida de los precios,
en beneficio de la sociedad en su conjun-
to. Por otra parte, como aspecto negati-
vo, aumenta el nivel de desempleo, a
causa de la disminucién de los puestos
de trabajo, ocasionado por el cierre de
algunas empresas que no han logrado
adaptarse a este nuevo modelo econé-
mico. Hoy, el estado reduce su tamaiio
al carecer de recursos para invertir en
obras y servicios pablicos, los que priva-
tiza o concede al sector privado. El pro-
ceso de privatizacién de empresas pa-
blicas, junto con la politica de concesi6én
de servicios puablicos, son aspectos inhe-
rentes a la globalizacién, pues hacen po-
sible la integracion efectiva del pafs en la
economia mundial, a través de la apor-
tacion de capital privado extranjero a
inversiones en la cadena productiva.

En las décadas de 60 a 80, los go-
biernos de los paises en vias de desarro-
llo, ejercieron la funcién de fomentado-
res de su desarrollo socioecon6mico,

realizando grandes inversiones en obras
de infraestructura.

Sin embargo, en los dltimos afios
ese sistema ha demostrado ser insoste-
nible, ya que el estado es incapaz de
desempeifiar su antiguo papel de "gran
inversionista". Asi que, en ese contexto,
el estado debe coexistir con el capital
privado, sea este nacional o extranjero y
ser al mismo tiempo mas 4gil y eficiente.

Hay, no obstante, algunas impreci-
siones en muchos sectores, cuyas reglas
para las privatizaciones y concesiones
atn no fueron en su totalidad determi-
nadas o reglamentadas por los gobier-
nos. Desde este punto de vista, es claro
que los gobiernos deben establecer or-
ganismos reguladores bien estructura-
dos, de modo que se haga viable la im-
plantacién y el buen funcionamiento del
nuevo sistema econémico. Por lo mis-
mo, se observa en el entorno mundial
una fuerte tendencia a la fusi6n e incor-
poracién de empresas, para afrontar las
exigencias de un mercado globalizado
altamente competitivo en los mas diver-
sos sectores: bancos, empresas aéreas, de
informatica, de telecomunicaciones, ase-
guradoras y otras. Algunas de esas fu-
siones o incorporaciones concretizadas
son de gran importancia y amplia reper-
cusién en la actividad econémica inter-
nacional.

Tanto en una operacién de fusién,
(cuando dos o més empresas se unen,
con pérdida de identidad y de persona-
lidad juridica, y constituyen una empre-
sa distinta], como en una operacién de
incorporacion, [cuando una empresa
absorbe a otra u otras, (pero mantiene su
personalidad juridica y toma nueva
identidad), lo que prevalece es la dispo-
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sicién a la pérdida de identidad en el
primer caso y la reduccién o extincién
del poder de decisién, en el segundo.

Las operaciones de fusion e incor-
poracién son realizadas por diversas
razones. Entre otras, la bisqueda de la
ampliacién de mercados, como conse-
cuencia de una alianza estratégica exito-
sa, el aumento del potencial tecnolégico,
cuando se lleva a cabo una transferencia
real de capacidades y experiencias, la
estrategia de supervivencia de empresas
pequefias y medianas antes competido-
ras en un mercado competitivo para re-
ducir costos.

Debe tenerse presente que es nece-
saria una transparencia total, que no

siempre se hace presente, y que debe
salvarse cierta resistencia por el corpora-
tivismo interno de la firma adquirida, al
no aceptarse cambios en su "sfatus quo".
Estas operaciones representan el sacrifi-
cio de al menos una parte de la inde-
pendencia de una o varias de las empre-
sas involucradas.

Hace dos décadas, cuando las alte-
raciones de mercado exigian de las em-
presas consultoras nuevas capacidades
competitivas, las opciones ya eran en-
tonces las incorporaciones y fusiones.
Con el alucinante ritmo de los cambios
hoy dia, la solucién mas coman ha sido
establecer alianzas estratégicas de moda-
lidades variadas entre empresas.

11
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4. Caminos que se ofrecen a las
Consultoras en el borde del nuevo mi-
lenio.

4.1 - El mercado tradicional.

4.1.1 - Actuacién en un ramo de
reconocida especializacion y dominio
tecnolégico.

El mercado tradicional de las em-
presas de Consultoria se ha caracteriza-
do por el enorme peso del sector ptblico
como cliente. Gobiernos y organismos
estatales solo pueden definir sus inver-
siones en obras de infraestructura y ser-
vicios pablicos, basados en estudios de
viabilidad técnica, econémico-financiera
y ambiental, proyectos bésicos y ejecuti-
vos, necesarios para llevar a cabo los
procesos de seleccién y contratacion de
la ejecucion de la obra con empresas de
los mas diversos giros. El sector privado
como inversionista, ha participado en
menor escala en ese mercado tradicio-
nal, donde se ve solamente como contra-
tante de estudios de preinversion y fac-
tibilidad, y de las etapas de proyecto
bésico o conceptual, especialmente en
las instalaciones industriales que inclu-
yen la definicién de procesos y tecnolo-
gias a utilizar y en los proyectos inmobi-
liarios en los que el proyecto es elemento
esencial para la comercializacion.

Por lo general, el inversionista pri-
vado tiende a contratar paquetes que
incluyen proyectos y ejecucién de la
obra a cargo de una finica empresa o
consorcio (contrato tipo llave en mano),
que puede incluir otras actividades de
consultoria: gestiébn, procura, ejecucion,

operacién y entrenamiento de personal
del cliente.

En esta modalidad de contrato, la
Consultora acttia como subcontratista o
asociada al titular del contrato o conce-
sién (main contractor), quien por lo gene-
ral es la Constructora o Montadora que
ejecutard las obras e instalaciones.

Pero también se conocen casos de
grandes empresas consultoras o bien
grupos de empresas de consultoria mas
pequefias asociadas, actuando como
main contractors, subcontratando a los
demés participantes en un determinado
proyecto.

Para seguir actuando segtin las
practicas tradicionales, las Consultoras
enfrentan actualmente la dréstica reduc-
ci6n de las inversiones pablicas y, por lo
tanto, de su mercado. Los clientes pri-
vados potenciales, que sustituyen al sec-
tor pablico mediante esquemas de pri-
vatizaciones y concesiones, todavia no
desarrollan la cultura del uso habitual
de la Consultoria para asegurar la opti-
mizacion de sus inversiones y costos, y
la calidad de sus servicios.

No obstante, Consultoras que
cuentan con gran experiencia y dominan
tecnologias avanzadas en ciertas espe-
cialidades, y como tales son reconocidas,
cuentan con un nicho de mercado sufi-
ciente para mantenerse activas, siempre
que mantengan una permanente actuali-
zacién tecnolégica. Con la apertura de
los mercados nacionales al exterior, po-
dra surgir competencia nueva, amena-
zando la estabilidad de las empresas
consultoras nacionales, especialmente en
ciertas dreas de especialidad. Eventual-
mente, se empezaran a hacer necesarias
las alianzas entre empresas consultoras
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nacionales y extranjeras, las que deberan
aportar nuevas tecnologias y alta espe-
cializacién.

Por otra parte, las empresas con-
sultoras que actGan en determinado sec-
tor o regién, pueden decidir entre man-
tener su actual estrategia u optar por el
consorcio con otras empresas consulto-
ras, de acuerdo con modelos tradiciona-
les de consultoria, en especial para el
sector estatal, siempre que en su ramo
de actividad se prevean inversiones su-
ficientes para mantener activo su mer-
cado, o si en el drea geogrifica en que
actta (municipio, distrito, estado) hay
potencial suficiente y estable en las in-
versiones publicas, que podrian com-
plementarse eventualmente con inver-
siones privadas (regiones o zonas indus-
triales, por ejemplo).

4.1.2 - Ampliacién de Ios campos
de actividad tradicional.

Los cambios en el mercado de la
consultoria pueden indicar la necesidad
o conveniencia de la Consultora ampliar
sus campos de actividad y en especial, ia
naturaleza de los servicios que tradicio-
nalmente ofrece a sus clientes.

En el sector pablico, surgen opor-
tunidades de servicios no demandados
en el pasado, de modo particular los de
gestion de programas gubernamentales
de naturaleza diversa, de modernizacién
y desarrollo institucional, de prepara-
ci6bn de licitaciones de concesiones y
privatizaciones (términos de referencia,
evaluaciones de activos, estudios de
viabilidad de la concesién), de monito-
reo de concesionarias, de asistencia téc-
nica y otras.

Algunas de esas actividades exigi-
rdn alianzas de Consultora con empresas
de otros sectores, tales como consultores
de organizacién, aseguradoras y otras,
que complementen la experiencia y co-
nocimientos involucrados.

En el sector privado, las empresas
que aspiren a obtener concesiones, recu-
rren a consultoras para el andlisis de las
condiciones de negocio y preparacién de
los presupuestos en la licitacion. Ha sido
practica habitual la participacion de la
consultora en el riesgo de la licitacion. El
trabajo previo a la licitacién es remune-
rado a costo, a cambio del acuerdo de
contratacién de los servicios de la con-
sultora para la posterior elaboracién de
los proyectos, y eventualmente para la
gestion de la ejecucién e inclusive de la
operacién de la concesién y otras activi-
dades de consultoria, en caso de que se
tenga éxito en la licitacién. Es factible la
alianza de la consultora con la concesio-
naria en el riesgo del negocio, incluyen-
do la posible actuacion de la consultora
en la operacién de la concesion {opera-
cién de carretera o de sistema de sanea-
miento, por ejemplo).

La Consultora que solo actia histo-
ricamente en el mercado interno puede
decidir promover negocios en el exterior
o buscar alianzas con empresas que ya
actGen fuera del pais, sumando expe-
riencia, capacidad de gestién y empresa-
rial, Tal alianza podrd concretarse con
empresas nacionales o extranjeras, para
actuar en los mercados de uno de sus
paises o en terceros paises.

Todas las situaciones antes indica-
das para la ampliacion del campo de
especializacién, de 4dreas de actuacion
geografica y del abanico de servicios
ofrecidos por una consultora, y que in-
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volucren alianzas estratégicas, podran
resultar en diversas modalidades de
asociaciones puntuales/transitorias o
duraderas/permanentes.

Las asociaciones duraderas pueden
eventualmente evolucionar para conver-
tirse en fusiones o incorporacién de em-
presas, para actuar en niveles mads ele-
vados por la importancia y complejidad
de los trabajos. Fusiones e incorpora-
ciones de empresas de todos los tama-
fios ocurren con frecuencia creciente en
todo el mundo, siendo algunas de ellas
megafusiones, con gran repercusién in-
ternacional e impactos importantes en
las principales bolsas de valores.

Tradicionalmente, esas operaciones
son raras en el sector de la consultoria,
debido a la naturaleza personal o fami-
liar de muchas consultoras. Es previsible
en el futuro una reversién de este cua-
dro, en la medida en que se hagan mas
frecuentes las asociaciones en forma de
consorcios, que establezcan relaciones
de cooperacibn mas cercana, antes
inexistentes entre las empresas del sec-
tor.

A continuacién se tratardn diversas
modalidades de asociaciones o alianzas,
adecuadas a diferentes circunstancias,
necesidades o intereses empresariales.

4.1.3 - Capacitacién para trabajos
de mayor importancia o que demanden
el uso de tecnologias mas avanzadas.

La consultora que decide implantar
iniciativas generadoras de nuevos nego-
cios, ampliar la gama de servicios que
ofrece o el 4rea geogréfica de su cobertu-
ra, por la via de posibles asociaciones o
alianzas que aumenten su tamafio y
competitividad, tendrd que prepararse

para contar con un nuevo perfil empre-
sarial.

La implantacién de nuevos princi-
pios y modelos de gestion de la empresa
serd exigida para hacer viable su actua-
cién proactiva capaz de formar y concre-
tar acuerdos y gestar de forma creativa
nuevos negocios.

Una aspecto cada vez mas requeri-
do en la gestion de una consultora es la
administracién de calidad, en especial
en los contratos y asociaciones que invo-
lucran a empresas extranjeras de paises
en que la gestion de la calidad es requi-
sito frecuente y préctica comdn. El pro-
ceso actualmente adoptado es el de la
implantacién de un sistema de gestion
de la calidad que culmina con la certifi-
cacién concedida por alguna entidad
acreditada, segn las normas ISO. La
implantacién de un sistema de este tipo
es costosa y los procedimientos relativos
a la gestién de la calidad en la empresa
impactan los costos de los trabajos. Di-
cho aumentos en los costos no siempre
es reconocida por el cliente de la consul-
tora, por lo que se necesita una accion de
convencimiento de los clientes de que
calidad es un insumo a considerar en el
presupuesto de los servicios de consul-
toria.

Hay sistemas alternativos de certi-
ficacion de calidad ya practicados en
algunos paises, que pueden ser maés
adecuados y menos onerosos para las
empresas, con resultados satisfactorios
para sus clientes y aceptados por aso-
ciados potenciales. Tal es el caso de la
"certificacién por pares" y otras modali-
dades, con literatura ya disponible. In-
dependientemente de ser requerido en
determinadas situaciones, las consulto-
ras tienden actualmente a implantar al-
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gan sistema de gestion de la calidad que
reduzca los errores, evite la repeticion
de trabajos, e incremente la productivi-
dad, reduciendo sus costos y mejorando
la imagen de la empresa en el mercado.

También es necesaria la permanen-
te actualizacion tecnolégica de la empre-
sa consultora, y la capacitacién de los
equipos técnicos que conforman su nt-
cleo profesional de planta. El perfil ac-
tual més comin de las consultoras pre-
senta un reducido equipo técnico, alta-
mente calificado, con larga experiencia
en las practicas de la empresa en su
campo de especializacion, complemen-
tada, para cada contrato, por profesiona-
les contratados expresamente para el
mismo.

Por ello, el equipo clave de planta
debera ser permanentemente entrenado
en e} dominio de las técnicas que evolu-
cionan con velocidad creciente, en espe-
cial en el area de informatica, para ser
capaz de coordinar con seguridad los
equipos que se formen para cada contra-
to. El dominio tecnolégico en determi-
nado campo, serd un elemento que
agregue valor a una asociacién o alianza
ventajosa para la consultora y en ciertos
casos, sera el elemento decisivo para la
concertacién de un negocio que involu-
cre asociados, especialmente en la aso-
ciaciéon con empresas extranjeras.

Las Universidades tienen un papel
destacado en ese proceso de capacita-
ci6on de profesionales. Sin embrago, ha
faltado una articulacién entre empresas
y universidades, resultando en oferta de
programas inadecuados para la deman-
da real.

La actualizacién tecnolégica de la
empresa incluye el dominio de cada
nueva generacién de programas y equi-

pos de informatica, hoy indispensables
para las actividades de proyecto, gestion
y demas actividades propias de la con-
sultoria.

Hay, en muchos paises, financia-
miento especializado en fomentar el
desarrollo tecnolégico, en donde éste es
considerado de interés nacional. Los
costos de esa permanente y necesaria
actualizacién deben ser considerados en
los presupuestos y se compensardn con
una mayor calidad de los trabajos.

Concertaciones entre empresas de
consultorfa han sido establecidas para
optimizar inversiones en actualizacién y
desarrollo tecnol6gico, y para la implan-
tacion de un sistema de gestion de la
calidad. Los costos de esos programas
son compartidos entre las empresas con
buenos resultados.

Algunas empresas ya buscan con-
cretar asociaciones con centros de inves-
tigacién que permitan la utilizacion de
equipos especiales costosos y de instala-
ciones, con las cuales no cuentan y que
SONn necesarios para su operacion even-
tual. Dichas asociaciones, pueden ser
decisivas para el dominio practico de
tecnologias por la consultora, haciéndola
capaz de acometer trabajos antes impo-
sibles para ella.

Las alianzas entre consultoras
pueden ser también indicadas para ad-
quirir un perfil empresarial compatible
con un negocio o proyecto especifico.
Los formatos mds comunes son el con-
sorcio temporal, constituido para un
determinado trabajo o negocio, o el de
caricter duradero, por plazo indetermi-
nado, para determinadas areas de espe-
cialidad o grupos de actividades. El este
tltimo caso, las empresas acuerdan ac-
tuar siempre a través del consorcio en
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contrataciones o negocios relacionados
con el objeto del consorcio, sin perjuicio
de sus actividades independientes en
sus areas previas de cobertura.

Ademaés de las ventajas inherentes
al consorcio, ese tipo de asociacién po-
dra resultar en la reduccién de costos de
operacién por el uso compartido de
equipos o instalaciones, de apoyo admi-
nistrativo y otras ventajas consecuentes.

A continuacién se presentan algu-
nas modalidades de contratos que con-
solidan asociaciones como las anterior-
mente descritas.

4.1.4 ~Competencia con Universi-
dades y Centros de Investigacion

Es cada vez mayor la competencia
de las universidades y cenfros de inves-
tigacién con las empresas consultoras en
ingenieria, quienes estdn viendo invadi-
do su mercado por aquellas. Inclusive en
muchas licitaciones publicas, contravi-
niéndose frecuentemente la legislacién
vigente, se admite la participacién de
ese tipo de organizaciones (guberna-
mentales o no gubernamentales), que en
general actian sin fines lucrativos, rom-
piéndose principios como el equilibrio,
la justicia, la transparencia y lesionando
seriamente a la actividad de la consulto-
ria y su impacto como factor de desarro-
llo econémico de nuestros paises, impi-
diéndose la sana competencia. La justi-
ficacién, en ciertos casos, suele ser el
derecho a su contrataciéon dispensando
una licitacién, si la organizacién intere-
sada no tiene fines lucrativos y cuenta
con prestigio reconocido.

El sector privado, por su parte, no
tiene impedimento alguno para contra-
tar a una universidad o centro de inves-

tigaciéon. Algunos de éstos, inclusive,
amplian sus esfuerzos de marketing,
anunciando su capacidad para la ejecu-
cién de servicios propios de las empre-
sas de consultoria, compitiéndoles des-
lealmente en su mercado.

Evaluaciones realizadas con mayor
o menor fundamento, indican que a pe-
sar de la alta calificacion técnica de los
cuadros profesionales de aquellas orga-
nizaciones, predomina en ellas una cul-
tura académica y les falta la capacidad
de gerencia y la estructura de organiza-
cién 4gil que las empresas privadas po-
seen, y que son indispensables para un
mejor resultado del trabajo contratado.

Por otro lado, las empresas consul-
toras estan imposibilitadas en la actuali-
dad para realizar las inversiones que en
el pasado les permitian mantener su
desarrollo tecnolégico, capacitar a sus
equipos con practicas laborales avanza-
das en el pais y en el exterior, y mante-
nerse actualizados en los avances de la
ciencia y tecnologia. De esta forma, las
empresas de consultoria presentan esa
debilidad que puede ser fatal en un
mercado abierto, mds competitivo, en
especial en sectores que demandan tec-
nologias mas complejas.

Este cuadro parece favorecer tratos
que lleven a asociaciones ventajosas pa-
ra todos. Hay indicaciones de comple-
mentariedad de que podrian concretar-
se, creando una sinergia capaz de au-
mentar la competitividad de las partes
asociadas, a través de asociaciones y
consorcios entre empresas, universida-
des y centros de investigacion.

4.2 - Nuevas demandas y merca-
dos
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4.2.1 - Participaciébn en contratos
“Ilave en mano”.

Anteriormente se destac6é la ten-
dencia para la contratacion de proyectos
ptblicos y principalmente privados por
la modalidad de tarea integral (llave en
mano). En esta modalidad de contrata-
cién, el cliente elige la empresa que re-
suelva su problema: la expansion de su
capacidad de produccién o la moderni-
zacién de su proceso y/o de su planta
industrial, o la implantacién de un sis-
tema de transporte o saneamiento que
atienda a determinada demanda, o bien
un desarrollo comercial o turistico. Para
ello decide contratar una empresa que
elabore los estudios de viabilidad, los
proyectos, que ejecute las obras de cons-
truccibn o montaje e instalaciones, que
adquiera e instale equipos, realice la
puesta en marcha, pudiendo extenderse
el alcance de la empresa hasta la capaci-
taciébn y entrenamiento de personal de
operacion, y asistencia técnica para la
operacién y mantenimiento.

La empresa consultora puede ser
invitada por una constructora para ac-
tuar simplemente como prestadora de
servicios de consultoria o para asociarse,
con participacion en los riesgos del con-
trato. En algunos casos, seria posible
asumir, como consultora, el liderazgo en
la formacién del consorcio que propon-
dr4 la ejecucion del proyecto. En este
caso, el consultor tomara la iniciativa de
gestar el negocio, buscar los socios, defi-
nir el consorcio que congregue los agen-
tes necesarios para cubrir todas las acti-
vidades que sean demandadas por el
cliente. Podra ser la lider del consorcio.

Existen casos donde empresas con-
sultoras de mayor tamafio se presentan

como "main contractor", con alguna for-
ma de contrato o sociedad de entidades
financieras y/o aseguradoras, asumien-
do los riesgos del contrato, subcontra-
tando constructora, proveedores de
equipos y otros proveedores de bienes y
servicios, sin dejar de ser una Consulto-
ra. Es la situacion limite mas elevada de
la actividad de consultoria.

En todos los casos relatados, en los
que la Consultora se asocia con otras
empresas para participar de los riesgos
del negocio, el principal problema que
se presenta es el de las responsabilida-
des y el otorgamiento de garantias. La
participacién de la consultora en el con-
trato, en términos econdmicos, es muy
pequeiia. Sin embargo, ella es responsa-
ble por el éxito o fracaso del contrato,
que depende de la calidad de sus servi-
cios de proyecto o gerenciamiento,
siempre sujetos a errores de consecuen-
cias desproporcionadas a su participa-
cién en el negocio.

Por otra parte, los contratantes sue-
len exigir la responsabilidad solidaria de
todos los socios del consorcio, pero la
consultora no posee, normalmente, pa-
trimonio compatible con tales responsa-
bilidades. La obtencion de las fianzas de
cumplimiento es exigida por los clientes.
Su concesion por la aseguradora, banco
o afianzadora, con la magnitud requeri-
da, no siempre es facil. No se puede
ofrecer las contra-garantias necesarias.
La consultora tampoco quiere asumir el
riesgo total del contrato cuando pueden
ocurrir errores de los asociados. El im-
pase es comn. Se trata de un asunto
todavia en discusién de ambito interna-
cional: la reparticiéon de responsabilida-
des y oferta de garantias.
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Tiene importancia fundamental, en
este punto, el curriculum técnico y de
capacidad de gerencia de la empresa, el
buen desempefio demostrado al largo de
su existencia, sin accidentes de trayecto,
su comprobado desempeiio ético, el sis-
tema de administracién de calidad im-
plantado y efectivamente operado, con
la certificacién debida. Tales credencia-
les deberian suplir la deficiencia patri-
monial y financiera para ofrecer garan-
tias reales.

4.2.2 ~ Participacién en programas
de privatizaciones y concesiones de
servicios ptiblicos.

La tendencia a la reducci6én de la
participacién del Estado en la prestacién
de algunos tipos de servicios pablicos,
especialmente los de infraestructura,
han generado programas de privatiza-
ciones de empresas estatales de siderur-
gia, energia, transportes viales, ferrovia-
rios y acuéticos, de transportes urbanos,
saneamiento , industrias de petréleo,
petroquimica y otras; asi como conce-
siones para la construccién y/o opera-
cion de sistemas viales, de saneamiento,
de transportes, terminales portuarias y
aeroportuarias, obras viales, ferrocarri-
les, y muchos otros, en practicamente
todos los paises de la region.

Se ha abierto asf, un nuevo campo
de accién para la consultoria, como ya se
dijo anteriormente.

Esas nuevas actividades, en parte
semejantes a las tradicionales, se prestan
al poder concedente (Gobiernos) y a los
grupos econémicos que eventualmente
adquieren las empresas o concesionarias
resultantes.

En los programas de privatizacio-
nes, el primer paso es la evaluacion de
las empresas que seran invitadas y la
preparacién de la convocatoria y las ba-
ses para la licitacién. Dicha evaluacién
deberia suponer algin tipo de asocia-
cion de consultoras en ingenierfa (eva-
luacién de las instalaciones y bienes de
la empresa) y consultoras de gestion (
evaluacién econémica y financiera). Ha
sido comin la doble contratacién por
parte del Estado u érgano responsable
del programa. La asociacién generaria
un consorcio capaz de realizar la evalua-
ci6n de forma mas integrada y racional.

El mismo anélisis es hecho por los
candidatos a la compra de una empresa
estatal. Podran precisar los servicios de
una Consultora para revisar sus estudios
requeridos por la licitacién o para elabo-
rar nuevos analisis segtin metodologias
distintas. En este caso, pueden surgir
propuestas de participacién de la con-
sultorfa en el riesgo de la licitacién. Es
comtn que la consultora sea remunera-
da solamente por el costo directo del
analisis del negocio y preparacién de la
propuesta, siendo su remuneracién justa
condicionada al resultado de la licita-
cién, con o sin acuerdo sobre su actua-
ci6n futura como prestadora de otros
servicios después de concretada la con-
cesion.

La consultora puede ser contratada
por la concesionaria para prestar los
servicios propios de consultoria: gene-
ralmente son requeridos estudios y pro-
yectos de ingenieria al largo del perfodo
de concesion, si se incluye la ejecuciéon
de obras nuevas o de conservacion a
cargo de la Concesionaria. El gerencia-
miento de la concesion y la propia ope-
racion del sistema concedido se pueden
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contratar con la consultora, abarcando,
por ejemplo: el cobro de peaje, control
de peso de vehiculos, supervision del
mantenimiento y conservacién de carre-
teras; operacion del sistema de sanea-
miento, incluyendo el control de las
pérdidas de agua, padrén de usuarios y
administracién del sistema de cobro,
monitoreo de obras de ampliacién y
mantenimiento del sistema, y otras acti-
vidades todavia poco usuales en la prac-
tica de las consultoras.

Para el poder concedente (gobier-
nos o sus agencias reguladoras de con-
cesiones), las consultoras deben contra-
tarse para monitorear el desempefio de
la concesionaria en el cumplimiento de
sus obligaciones contractuales. Ese mo-
nitoreo es absolutamente indispensable
y se registran hechos lamentables de
gran repercusion ptblica, en las conce-
siones en las que tal control no ha sido
implantado, o ha sido incompetente. Se
conocen casos de monitoreo delegado a
universidades que para eso movilizan
profesionales recién graduados y sin
experiencia y hasta aprendices sin gra-
do. Aunque utilizasen profesionales
competentes, siempre les faltaria la es-
tructura de gerencia que la empresa de
consultoria agrega a la actividad de
campo, sin la cual el monitoreo es preca-
rio y por lo tanto ineficaz.

Las oportunidades de trabajo rela-
cionadas con programas de concesiones
parecen indicar la conveniencia de aso-
ciaciones entre consultoras, para asi
complementar las especialidades invo-
lucradas.

Integrar el consorcio que asume la
concesion, es la otra forma de participa-
¢ién de la Consultora. Pasa a asumir de
forma solidaria los riesgos del negocio,

lo que es percibido por sus asociados
como garantia de calidad de los servi-
cios de consultoria, con la consecuente
reduccion de costos de obras y opera-
cion, ya que en la sociedad, los intereses
son convergentes para la obtencién de
los mejores resultados econémicos del
negocio.

La empresa consultora puede ser la
organizadora del consorcio que dispu-
tard la concesién, congregando socios
(constructora, agencia o fondo financiero
y otros) que reconocen el dominio de la
empresa de la tecnologia o tecnologias
involucradas, asf como su experiencia en
el objeto de la concesion.

4.3 - La empresa consultora en la
creacion de negocios

Considerando el potencial que
existe en las asociaciones y alianzas que
han sido previamente discutidas, y ante
las nuevas posibilidades y modalidades
de los servicios de consultoria, las em-
presas de este ramo estarian listas para
evolucionar. El paso que parecerfa inmi-
nente es asumir el liderazgo en la crea-
cién de nuevos negocios. Nada impide
tomar dicha iniciativa, si la empresa de
consultoria estd dispuesta a buscar el
respaldo financiero adecuado, a través
de la asociacién con bancos, fondos fi-
nancieros, aseguradoras y otros socios.
Si asume ese protagonismo, le corres-
ponde la iniciativa de constituir el grupo
que realizara el desarrollo, instrumentar
su financiamiento, y conformar el con-
sorcio participando o no de él. Como se
ha referido anteriormente, podra incluso
actuar como contratista principal, sub-
contratando constructoras o montadoras
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para la ejecucién del proyecto, bajo su
administracion y responsabilidad.

Hay casos conocidos de empresas
consultoras, o que nacieron como tales y
han sido muy exitosas como lideres en la
creaci6én de negocios, generalmente a
través de alguna de las diferentes for-
mas de asociacién ya mencionadas.

Como también se ha referido ante-
riormente, las concesiones de servicios
publicos son un campo en el que esas
asociaciones pueden surgir de la inicia-
tiva y protagonismo de la consultora.
Pero otros proyectos privados pueden
nacer de la capacidad de la empresa en
vislumbrar la viabilidad de responder a
una determinada demanda de la socie-
dad o de posibles clientes, para de esta
manera tomar la iniciativa de modelar
una solucién y "venderla" al inversionis-
ta o al eventual contratante demostran-
do, de acuerdo con el caso, el beneficio a
esperar, en términos de seguridad de
retorno de la inversién, garantia de satis-
faccién social y la oportunidad para rea-
lizar el proyecto.

431 - Estrategias de la empresa
para la creacién de negocios.

Para que una empresa consultora
incursione como lider en el drea de desa-
rrollo de negocios, se requiere prepara-
cién y eventualmente llevar a cabo una
reestructuracion. Si hasta entonces actué
de forma ftradicional, pasiva, respon-
diendo a convocatorias e invitaciones
para la presentacion de propuestas en
licitaciones ptablicas o para clientes pri-
vados, la iniciativa para crear o inducir
nuevos, negocios significa un cambio
radical en las estrategias de la empresa.

Parece que es recomendable que la
Consultora forme inicialmente un grupo
especializado en la identificacién y pro-
mocién de negocios, que actie indepen-
dientemente de las actividades de rutina
que contintian en la empresa. El profe-
sional que asuma el desarrollo de esa
actividad deber4 tener un perfil propio
del ejecutivo negociador, conocedor del
mercado, que se desenvuelva bien en las
areas en que se encuentran sus posibles
socios y los clientes potenciales.

A ese grupo promotor de negocios
incumbe la permanente prospeccién de
demandas pablicas (anuncios de conce-
siones en fase de preparacién, o de poli-
ticas y programas de estimulo a deter-
minados sectores - por ejemplo: turis-
mo, agro industria, viviendas populares,
exportacién - estudios de mercado pu-
blicados, y otros) y demandas detecta-
das (demandas de carencias de servicios
ptblicos, inversiones comerciales, even-
tual promocién de estudio de mercado,
etc.).

Una vez detectada la oportunidad
del negocio, prosiguen consultas y con-
tactos comerciales con posibles socios
para la formacién de un grupo empresa-
rial para disputar la concesién, con o sin
la participacion de la empresa consulto-
ra en el consorcio que se constituird
eventualmente para el montaje del ne-
gocio identificado, con base en un estu-
dio preliminar de viabilidad realizado
por la consultora o, actuando todavia en
esta etapa, para clientes potenciales a los
que la Consultora ofrecerd soluciones
posibles para un problema que detect6
(desde la compleja modernizacién de un
proceso industrial; o la inversién en au-
togeneracién de energia eléctrica frente
al riesgo de racionamiento, hasta la sim-
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ple soluci6n para el tratamiento de resi-
duos contaminantes para evitar eventua-
les penalizaciones, o para ahorro de
energia frente al aumento de tarifas).

4.3.2. - Estudios de factibilidad y
de ingenieria financiera.

Para concretar el negocio en cues-
tién, la Consultora tendra que desarro-
liar trabajos onerosos, cuyos costos ya
tendran que ser asumidos por las partes
involucradas, tales como los asociados
en la licitacién de la concesién o en la
realizacién del negocio en desarrollo por
iniciativa de la empresa consultora. Se
requeriran por ejemplo: estudios de via-
bilidad técnica, econémica, financiera y
ambiental, proyectos y otros servicios,
en los negocios en gestacifn, o bien anéa-
lisis de los estudios y proyectos presen-
tados en licitaciones de concesiones.

Las modalidades para la remune-
racién de estos servicios han sido ante-
riormente indicadas, sea el caso de que
la empresa consultora se integre al con-
sorcio o grupo en formacion, o bien, que
la empresa consultora sea la organizado-
ra sin participacion social.

Para la gestion del negocio o para
participar en la licitacién de una conce-

sion se requerird una ingenierfa finan-
ciera a veces compleja. La preparacion
del plan financiero que determina la
viabilidad de la participacion de la em-
presa consultora y sus socios en el nego-
cio, es una nueva especialidad a ser do-
minada por la consultora. En muchos
casos, esta es la llave para concretar el
desarrollo.

Por otra parte, podria exigirsele a
la empresa consultora otorgar fianzas o
seguros para garantizar el cumplimiento
del titulo de concesién o contrato, para
garantizar el repago del financiamiento
y para cubrir riesgos de responsabilidad
civil y profesional, como requisitos para
participar y asumir, asi sea parcialmente
los riesgos del negocio. Estas son cues-
tiones que atn han sido totalmente re-
sueltas por alguna férmula Gnica, como
se mencion6 anteriormente.

En adelante se presenta una orien-
tacion detallada sobre las varias modali-
dades de ingenieria financiera, de segu-
ros y presentacién de garantias. El Plan
Financiero puede resolver el problema
de las garantias al hacer factible el ofre-
cimiento del propio proyecto y sus flujos
de resultados de operacion con dicho
proposito.
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5. Alianzas y asociaciones estratégicas
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5.1 -Modalidades de asocia-
ciones entre consultoras

Las alianzas entre empresas con-
sultoras, tengan la misma especialidad o
no, sin que sea necesaria una fusiébn o
incorporacién, e se caracterizaron histo-
ricamente por la formacién de consor-
cios circunstanciales y transitorios. Son y
siguen siendo adecuadas para trabajos
en el exterior y operaciones de mayor
envergadura. Pero alianzas de mayor
plazo, deben ser consideradas como una
de las soluciones viables para que las
empresas consultoras puedan seguir
participando de los negocios globaliza-
dos, concurriendo de "igual a igual" con
empresas extranjeras que, muchas veces,
también son "consorcios".

El requisito principal para que ocu-
rran alianzas entre consultoras es lograr
sinergia y producir mas beneficios que
desventajas para todos los involucrados.
Esta nueva organizacion formada por la
alianza tendrd, en conjunto, una impor-
tancia mayor que cada uno de los aso-
ciados, por medio del aumento del ni-
mero de colaboradores, aumento del
patrimonio y un mayor volumen de la
facturacion. Con relacién al mercado, el
beneficio resulta de la complementarie-
dad, de la ampliacién del area geografi-
ca de cobertura, de la reduccién en los
costos de promocién conjunta y en el
animo creado por la asociacién para la
obtenciébn de concesiones y contratos.
Con respecto a la capacitacién técnica, la
consecuencia es el enriquecimiento del
curriculum, aumento y diversificacién
de la calificacién técnica. De cierta ma-
nera, la consecuencia del aumento de
tamafio es el aumento de capacidad eco-

némico-financiera por la reduccién de
costos, ampliacién de la capacidad para
el otorgamiento de garantias, mejor rela-
cién con instituciones financieras y una
posible compensacién en los resultados
contables.

Si se logra todo lo descrito en el pa-
rrafo anterior, y ademas se respetan la
relacion mutua y las estrategias y objeti-
vos de los asociados, se tendra estabili-
dad institucional y el consorcio alcanza-
rd una larga duracion.

Las alianzas son precedidas, 0 me-
jor dicho, son la consecuencia de la pla-
neacion estratégica de cada empresa.
Solamente por medio de esa sinergia es
posible alcanzar los objetivos pretendi-
dos.

5.2 - Modalidades de asocia-
ciones inter-sectoriales

Las asociaciones inter-sectoriales
brindardn a las empresas una mayor
versatilidad en sus operaciones, resul-
tando en nuevos productos y nuevos
mercados. Es necesario un buen anélisis
de todos los recursos humanos y mate-
riales, buscando racionalizar las acciones
y los intereses de cada asociado. Dos o
mas consultoras podran concretar una
asociacion inter-sectorial para fomentar
la creacién de nuevos negocios.

Dos cuestiones se presentan: a)
Con quién asociarse? La eleccion es fun-
damental para el éxito final de la alian-
za. Los asociados tienen que ser los me-
jores, los mas competitivos y poseer las
mejores caracteristicas para conquistar
negocios. b) Cudl serd nuestra aporta-
ci6n a la alianza? La consultora tiene que

24




hacerse necesaria, sea por tener tecnolo-
gia propia, sea por ya estar previamente
asociada con una empresa que cuente
con la tecnologia requerida para el ne-
gocio, o porque posee un gran conoci-
miento del problema del cliente final, de
tal forma que agregue valor a la alianza.

El cliente privado no acostumbra
contratar estudios y disefios para des-
pués contratar la ejecucioén con otra em-
presa; prefiere comprar proyectos com-
pletos. Quiere ver su inversién lista,
funcionando y produciendo con opera-
dores capacitados que garanticen su
mantenimiento. Los contratos del tipo
"llave en mano" se hacen cada vez mads
comunes, como también los inversionis-
tas que buscan "socios" en vez de contra-
tistas. Surgen, en ese esos casos, las
oportunidades para asociaciones entre

empresas consultoras y entre estas y
empresas de otros sectores: constructo-
ras, montadores, abastecedoras de equi-
pos, y entidades financieras o integrado-
ras de capital que, al ser asociadas en el
negocio, son capaces de llevar a cabo y
asumir los riesgos de la empresa.

5.3 - Modalidades de alianzas en-
tre empresas consultoras con centros de
investigacion y universidades.

- transitorias;
- duraderas;

Pueden ser tratados como las
alianzas entre empresas consultoras. Las
condiciones contractuales para ese tipo
de sociedad son indicadas en el capitulo
propio de este manual.




6. Etapas y pasos para
la formacién de alianzas
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6. Etapas y pasos para la formacién de
alianzas

6.1 - Etapas para la formacién de alian-
zZas

Con su amplia experiencia en la
formacién de alianzas estratégicas, los
consultores John R. Harbison y Peter
Pekar Jr, identificaron cuatro etapas
esenciales para la formaci6n de alianzas:

1) Identificaciéon: Definir objetivos y
estrategias.
Seleccionar socios.
2) Evaluacién: Evaluar los elemen-
tos a negociar y sus influencias.
Definir la oportuni-
dad.
Evaluar el impacto
en los socios.
3) Negociacién: Evaluar el poder de
negociacion.
Hacer un plan de
integracion.
4) Ejecucién: Planear la integra-
cién (simultdneamente con la negocia-
cién)
Ejecutar.

6.2. Pasos para la Ejecucion

(1) - Definici6bn de objetivos y estrate-
gias

¢ Las empresas llegan a un claro con-
senso en cuanto a las razones que les
impiden tener éxito cuando acttian de
manera aislada y los motivos que las
llevan a creer que es preferible suplir
las capacidades que les hacen falta
por medio de alianzas, frente a las

opciones de desarrollarlas interna-
mente o recurrir a la adquisicién de
otra empresa.

¢ Las empresas saben cudl es el valor
agregado de una alianza y por qué el
posible socio, aislado, no puede con-
seguir ese valor eficazmente,

e Analizan cudles son los recursos ne-
cesarios y evalGan si poseen la moti-
vacion y la voluntad de aportarlos.

o Identifican a posibles clientes y ni-
chos de mercado importantes y el pa-
pel que las alianzas pueden desem-
pefiar, déndoles posibilidades para
atenderlos.

s Saben cudles son sus principales de-

bilidades en relacion con una serie de
requisitos, especialmente en alianzas
formadas para perseguir nuevos mer-
cados. Saben que una alianza puede
cubrir ciertas capacidades que faltan,
pero que muchas alianzas fracasan
porque no superaron otras fallas im-
portantes,

(2} - Seleccionar socios

e Asumir una posicibn activa. Una
postura activa permite a una empresa
descartar socios inconvenientes y es-
tudiar a fondo las fortalezas de los so-
cios potenciales, analizando las op-
ciones que ofrecen los diferentes can-
didatos.

e Analizar minuciosamente las alian-
zas hechas anteriormente por los so-
cios potenciales.
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o Tener en cuenta las necesidades de
cada socio, ayuda a consolidar una re-
lacién de confianza y a iniciar las ne-
gociaciones con bases sélidas.

e Prever las reacciones de cada socio y
ser capaz de ver las cosas desde su
punto de vista , puede ayudar a man-
tener la comunicacién abierta cuando
surjan dificultades.

(3) - Evaluar los elementos a negociar y
sus influencias.

e Evaluar qué capacidades pueden,
potencialmente, producir divergen-
cias en la alianza.

* Definir lo que puede ser ofrecido,
por quién, y cémo la propiedad de la
alianza serd dividida entre los socios -
ya sea que estén 0 no estén compro-
metidas las participaciones en el pa-
trimonio.

¢ Entender la ventaja potencial de los
productos de las alianzas, respecto a
los productos existentes; examinar los
aspectos involucrados desde la pers-
pectiva de los clientes.

¢ Determinar la cuantia del valor agre-
gado y su origen. Muchas negociacio-
nes que se hacen para constituir
alianzas fracasan porque las partes no
son explicitas desde el principio, de
modo que se facilite determinar cuél
serfa el valor producido por la alian-
za, y en que medida éste seria supe-
rior al que los socios podrian obtener
de forma independiente.

» Reconocer las desventajas que po-
drian resultar de esa alianza, para evi-
tar sorpresas y manejar las diferen-
cias, cuando surjan, de una manera
profesional y no sentimental.

(4) - Definir las oportunidades

e Realizar andlisis profundos de las
oportunidades.

¢ Valorar la dimensién de la oportuni-
dad.

e Los procedimientos necesarios para
evaluar una oportunidad varfan de
un sector a otro y de un mercado a
otro.

(5) - Evaluar el impacto sobre los so-
cios.

¢ La evaluacion debe ser amplia, abar-
cando no so6lo las preocupaciones de
las partes claramente involucradas -
inversionistas, trabajadores, provee-
dores, clientes- sino también las preo-
cupaciones de sindicatos y organis-
mos reguladores.

¢ La evaluacioén debe considerar inclu-
so lo que podria hacerse para atender
las preocupaciones que fueran identi-
ficadas.

(6) - Evaluar el poder de negociaci6n.
e Definir claramente la contribucion de
las capacidades y de los procesos

esenciales necesarios para formar una
alianza exitosa.
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Proteger los recursos centrales de la
empresa y manifestarle claramente a
un socio potencial, cudles son éstos y
por qué usted quiere protegerlos.

Estudiar el estilo de negociacién y los
antecedentes del socio, analizando

otras alianzas que la empresa haya
hecho.

Saber porqué la otra empresa se in-
teresa por la alianza - qué beneficios
estratégicos y no estratégicos busca.

Evaluar el tipo y la dimensién de los
recursos y el compromiso que el socio
potencial traerd para la alianza.

(7) - Planear la integracién

Estructurar la alianza para satisfacer
las expectativas definidas para ella y
no a las necesidades individuales de
los socios potenciales.

Designar gerentes competentes para
la alianza y vincular su remuneracion,
asi como la inversién necesaria a las
utilidades esperadas.

Unir rigurosamente los objetivos es-
tratégicos a presupuestos y recursos,
adoptando un proceso de revision pe-

riddico y estableciendo la autoridad y
las responsabilidades de los gerentes.

Definir claramente procedimientos
para el caso de disolucién, asi como
sanciones y obligaciones para los ca-
sos de retiro de una de las partes.

(8) - Ejecucion de la alianza

Crear una estructura de organizacién
flexible y moderada.

Basar la estructura y los procesos de
la alianza en las estrategias y los re-
quisitos de l]a misma, en lugar de las
estrategias y los requisitos de los so-
cios.

Vigilar las reacciones de los partici-
pantes de la alianza, ademds del pro-
greso de la alianza en si.

Preparar programaciones detalladas
y herramientas de evaluacién con re-
visiones peri6dicas.

Contar con una comunicacion abierta
para garantizar flexibilidad en los
procesos de decisién, en vez de recu-
rrir solamente al acuerdo original de
la alianza como base de orientacién.
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7. Alianzas estratégicas en
los negocios de las Consultoras




7. Alianzas estratégicas en los negocios
de las Consultoras.

7.1 - Estructura Juridica de la Alianza.

La estructura juridica mas adecuada pa-
ra una alianza depende de la concilia-
cién de los intereses de todos los parti-
cipantes, lo que invlolucra no solamente
la decision de formar la nueva sociedad,
sino ademaés la ingenieria de los contra-
tos entre los participantes y con terceros.

a) criterios para la eleccién de la forma
de una sociedad de “Prop6sito Especifi-
co o SPE (joint venture), que no implica la
formacién de una empresa distinta, te-
niendo en cuenta factores, tales como:

* el nimero de participantes y sus
objetivos;

e participacién de entidades o de-
pendencias estatales;

e el costo del capital y las utilidades
esperadas;

¢ instrumentos a utilizar para la
captacion de recursos;

¢ eleccion del tipo de sociedad,
cuando sea el caso.

b} definicioén de los principales contratos
entre los participantes, tales como:

¢ garantias ofrecidas a los financie-
10S;

* acuerdos entre patrocinadores y
entre acreedores;

* participacion de proveedores y
constructores;

o definicion de los ‘convenants” o
acuerdos alcanzados;

¢ competencia entre los patrocina-
dores o participantes y los negocios
propios de la alianza.

¢) consultas y contactos con terceros,
para la obtencién de informacién, como
por
ejemplo:

* exigencias de los organismos y

entidades reguladoras, nacionales e

internacionales;

¢ situacién fiscal de los participan-

tes.

¢ jurisdiccién politica de la alianza.

Las alternativas mas comunes para la
estructura juridica en organizacién em-
presarial son:

a) sociedad de proposito especifico
(SPE): cuando se trata de la forma-
cion de una empresa distinta de las
empresas madres o para formalizar
el financiamiento necesario para el
proyecto (project finance), y

b) sociedad (joint venture) consorcio
0 asociacién en participacion.

Las alternativas para la eleccion de la
estructura juridica de empresas estin
condicionadas por las leyes que rigen las
actividades empresariales, y por la ac-
tuacion de los 6rganos de regulacion y
tributacién en cada pais, a saber:

¢ la legislacion que trata de
las estructuras juridicas elegi-
bles, que define lo que las
empresas pueden o no pue-
den hacer;

3




estimulos rscales;

e las directrices de los orga-
nismos o comisiones de vigi-
lancia para la emision de va-
lores, y

¢ las normas de los bancos
centrales u organismos equi-
valentes del pafs.

Las empresas extranjeras, que casi siem-
pre vienen de un contexto legal anglosa-
jon, tienen dificultades para entender
que las alternativas juridicas en los pai-
ses latinoamericanos contienen factores
diferentes (especialmente fiscales y de
naturaleza juridico-procesal), en relacion
con aquellos que existen en sus pafses de
origen, aunque casi todas las variables
tienen similares en todos los paises, con
algunas adaptaciones.

A las alternativas para la eleccion de la
estructura juridica de empresas norte-
americanas son igualmente condiciona-
das por las leyes que rigen las activida-
des empresariales, y por la actuacion de
6rganos de regulacién y tributacion de
su pais, a saber:

o La legislacibon comercial
define lo que pueden o no
pueden hacer las empresas;

e Las directrices establecidas
por el 6rgano normativo de
contabilidad financiera (FASB
-Financial Accounting Stan-
dards Board) y por el consejo
de principios de contabilidad
(Accounting Principles Board)
- grupo de consejeros del Ins-

Accountants - AILEFA) — esta-
blece orientaciones especificas,
de acuerdo con los principios
fundamentales de la contabi-
lidad, para la presentacién
contable del desempeiio de la
empresa;

o Fl Fisco Federal (IRS - In-
ternal Revenue Service) esta-
blece reglas para la tributacién
y para la utilizacion de ciertos
estimulos fiscales

e La Comision de Valores
(SEC - Securities Exchange
Comission) regula el acceso de
las corporaciones al mercado
de capitales, estableciendo re-
glas que protegen a los inver-
sionistas.

Las opciones especificadas arriba se de-
ben observar teniendo en cuenta la defi-
nicién de la estructura juridica, caracte-
risticas, ventajas, e inconvenientes de
cada alternativa, teniendo en considera-
cion, respecto a los objetivos de la alian-
za:

La propiedad de los activos;

Las caracteristicas operacionales;
La administraci6n;

La reparticién de los costos y uti-
lidades;

¢ La asignacién de obligaciones de
los participantes;

o Los limites de responsabilidad de
los participantes;

e La estructura general de capta-
cién por vias externas o por los so-
cios;
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¢ las normas oficiales de con- tituto Americano de Auditores
tabilidad; Independientes ~ (American
¢ las reglas de tributacion y Institute of Certified Public




e El tratamiento contable para los
casos de participacion minoritaria,
relevante y de control, y

o Tratamiento fiscal.

A} Sociedad de Responsabilidad Limi-
tada.

La sociedad de responsabilidad limita-
da es aquella que est4 formada por dos o
méas personas fisicas o morales, en la
cual todos los socios pueden participar
en la administracién (salvo contraria en
los estatutos sociales), asi como en la
cual todos los socios participan hasta el
limite de su parte del capital social ante
la sociedad y solidaria y limitadamente
por el total del capital social ante terce-
ros. Subsidiariamente al derecho y a los
estatutos sociales, puede ser utilizada la
ley de las sociedades por acciones.

La propiedad de los activos pertenece a
la sociedad, la cual también adquiere
todos los pasivos del proyecto. La socie-
dad (SPE) sera el contratante bésico de
las obligaciones y derechos relacionados
al proyecto. Mientras sea una sociedad
con existencia solamente en el papel,
aguardando un proyecto para ser utili-
zada, serd siempre utilizada la forma de
sociedad de responsabilidad limitada,
por ser mas barata y mas facil su mante-
nimiento. La sociedad (SPE) dirige el
proyecto y lo opera; o coordina la opera-
cién cuando ésta se encuentre dividida
en varias suboperadoras. Su(s) gerente
(s), indicado(s) en el contrato social, es
(son) él (los) ejecutivo (s} del proyecto y
es (son) indicado(s) directamente por los
duefios del capital, que son los accionis-
tas o aportantes.

La reparticién de los costos y utilidades
se hace en funcién de lo dispuesto en los
estatutos sociales o bien se determina
con base en los contratos firmados entre
la SPE y las demas partes interesadas.
Estos contratos, como en el caso de las
demas sociedades, normalmente abar-
can la conclusién, compra de insumos,
venta de produccién, financiaciones y
acuerdos complementarios para cubrir
las obligaciones con el proyecto y el ser-
vicio de su deuda.

Las obligaciones de los participantes, si
son socios, estardn definidas en los esta-
tutos sociales o en acuerdos de los ac-
cionistas aportantes, o bien, en contratos
paralelos, como veremos mas adelante
en este trabajo. Cuando hubiera necesi-
dad de regreso a los socios o garantias
corporativas, éstos podran ser llamados
para ofrecer fianza o aval por las obliga-
ciones de la SPE, solidaria o proporcio-
nalmente, de acuerdo con las negocia-
ciones con los acreedores.

La responsabilidad de los socios es, de
acuerdo con la ley, limitada al valor del
capital social, excepto, tal como en la
compaiifa, en los casos de abuso directo,
abuso de poder, violacion de contrato
social o de la ley. Como ya fue dicho
aqui, estos casos de consideracion de la
personalidad juridica se han vuelto una
incognita de riesgo, especialmente en
casos que envuelvan la legislacién labo-
ral, fiscal y referente a quiebra. Se debe
tener mucha atencién a la existencia de
“contratos informales” o sea, aditivos al
contrato social no registrados en el Or-
gano propio o Asamblea. Si un socio
participa de la sociedad a través de un
instrumento no registrado, éste sera con-
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siderado como socio ocuito y su respon-
sabilidad ser4 ilimitada.

La sociedad de responsabilidad limita-
da es conceptuada por la jurisprudencia
de muchos paises como una sociedad
mixta, con caracteristicas de las socieda-
des de personas y de las sociedades de
capital. Esto significa que son las dispo-
siciones que regulan la transferencia de
las acciones y la participacién de here-
deros (por ejemplo) las que le darén las
caracteristicas de una sociedad donde lo
que importa es la figura de los socios (de
personas) o la asociacién de capitales.
Esta averiguacién puede ser importante
para diversos efectos juridicos, tal como
la posibilidad de que las acciones sean
obligatorias o no.

Sin embargo, lo méas importante es que
las sociedades de responsabilidad limi-
tada tienen poca transparencia frente a
terceros y por eso no pueden emitir va-
lores para la captaci6n de recursos en el
mercado abierto. Esta caracteristica exi-
gird que los recursos necesarios para el
proyecto sean aportados por los socios
o se obtengan mediante préstamos. Esta
necesidad definira, en la mayoria de los
casos, la conveniencia o no de la utiliza-
cion de este tipo de sociedad para la
SPE.

En operaciones de project finance, donde
se presume la participacion de varios
inversionistas, normalmente se utiliza la
forma de sociedad anénima, logrando
asi que el proyecto tenga claramente
definida su estructura financiera. La
existencia de acreedores impone, en la
practica, el uso de la sociedad anénima
en la fase de captacién, por ser mas

transparente. Sin embargo, en caso de
que se capten recursos externos, que no
hagan necesaria una sociedad de capta-
cién cerrada, este modelo de sociedad se
vuelve la mejor opcion. Por otro lado,
como la fuerza de los estatutos sociales
es mas fuerte que en las compafiias, un
socio minoritario puede exigir su uso
exactamente para eternizar su poder de
veto (por ejemplo) en las decisiones mas
importantes del proyecto.

Con relaciéon al tratamiento contable,
podemos intentar simplificar diciendo
que hay tres hip6tesis:

®

articipaciéon con menos del diez por
ciento, sin control efectivo: trata-
miento de inversion, sin consolida-
cién proporcional de activos, recau-
daciones y gastos del proyecto.

articipacién con diez por ciento o
mas sin control efectivo (coligadas):
consolidacion proporcional de los ac-
tivos, recaudaciones y gastos del
proyecto.

articipacién con mas del cincuenta
por ciento y/o control efectivo: con-
solidacién proporcional de los acti-
vos, recaudaciones y gastos del pro-
yecto.

Las utilidades del proyecto, en la ma-
yoria de los paises, se gravan fiscal-
mente en la persona moral de la socie-
dad y los socios tributan sobre los di-
videndos obtenidos.




Las mayores ventajas de la sociedad de
responsabilidad limitada, como instru-
mento de segregacion de riesgo, estdn
vinculadas a su facilidad, flexibilidad, y
bajo costo. En estos casos, no es obliga-
toria la publicacién de estados financie-
ros, lo que permite cierto sigilo ante la
competencia y la constitucién de reser-
vas de capital, mejorando la distribuciéon
de dividendos. Otra ventaja, en opera-
ciones internacionales, es la existencia
de beneficios fiscales en las legislaciones
de algunos paises para los cuales se hara
la exportacién de servicios. Su principal
desventaja es la falta de transparencia,
que implica en la imposibilidad de emi-
tir valores.

B) Sociedades Anénimas o Compariias

Sociedad anénima es aquella formada
por dos o més personas fisicas o juridi-
cas, de naturaleza mercantil, en la que el
capital estd dividido en acciones y la
responsabilidad de todos los socios ante
la sociedad y ante terceros esta limitada
al valor de emision de las acciones sus-
critas o pagadas. Otra caracteristica fun-
damental para este estudio es la facultad
de emitir valores en el mercado abierto.
Una regla general practica puede enun-
ciarse asf: la sociedad an6nima es siem-
pre mds cara y mas compleja para man-
tenerse que la sociedad de responsabili-
dad limitada, s6lo si se justificase su uti-
lizacién por sus reglas de transparencia
que faculten ir al mercado para capta-
cién de recursos de terceros, o por ven-
tajas de naturaleza fiscal.

La propiedad de los activoes correspon-
de a la sociedad, la que también es due-
fia de todos los activos del proyecto. La

sociedad seré el contratante basico de las
obligaciones y derechos relacionados al
proyecto. Es seguramente el tipo de so-
ciedad mas coman en project finance,
por su facilidad de bursatilizacién, para
la segregacion de riesgo y para el invo-
lucramiento en el proyecto de los acree-
dores y los inversionistas. Es también el
tipo que mejor se presta a la participa-
cién de fondos diversos, imprescindibles
en los sistemas de capitalizacion.

La sociedad (SPE) dirige el proyecto y lo
opera; o coordina la operacién cuando
ésta estd dividida en varias suboperado-
ras. Los gestores del proyecto serén in-
dicados por los socios, a través de asam-
bleas de accionistas, que elegirdn a los
miembros del Consejo de Administra-
cion o del Administrador Unico, si Io
hubiera. Est4 siendo comin la constitu-
cién de una sociedad holding (controla-
dora) de cada grupo, bajo la forma de
sociedad de responsabilidad limitada.

La reparticién de los costos y las utili-
dades estd hecha en funcién de lo dis-
puesto en el estatuto social, del porcen-
taje del capital social (o solamente sobre
el capital de control) o determinado en
funcion de los contratos firmados entre
la SPE y las demads partes interesadas.
Estos contratos, como en el caso de las
demas sociedades, normalmente abar-
can la conclusién, compra de insumos,
venta de la produccion, financiamientos
y acuerdos complementarios para cubrir
las obligaciones con el proyecto y el ser-
vicio de su deuda.

Las obligaciones de los participantes, si

son accionistas, estaran definidas en el
estatuto social o en acuerdos de accionis-
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tas, si no lo son, en contratos paralelos,
como veremos mas adelante en este tra-
bajo. Cuando haya necesidad de regreso
a los socios o garantias corporativas,
estos podran ser lamados a ofrecer fian-
za o aval por las obligaciones de la SPE,
solidaria o proporcionalmente de acuer-
do con las negociaciones con los acree-
dores. Aunque el riesgo legal sea menor
en la compafifa que en la sociedad de
responsabilidad limitada, esto no precisa
absolutamente tenerlo en consideracién
en cuanto la constitucién de garantias
corporativas.

La responsabilidad de los socios es limi-
tada al valor de la emision de las accio-
nes suscritas o pagadas, excepto en los
casos de abuso de derecho {para mayori-
tarios o minoritarios), abuso de poder,
violacién del estatuto social o de la ley.
Volvemos a repetir, en esos casos de
desconsideracion de la personalidad
juridica se estd volviendo una incognita
de riesgo, especialmente en casos que
involucren legislacién laboral, fiscal y
relativa a quiebra.

La sociedad an6nima estd conceptuada
como una sociedad de capital, con carac-
teristicas distintas en casos en que haya
capital abierto o cerrado. No es necesa-
rio caracterizar una compaiifa cerrada
pues todas lo son en principio. Debemos
ahora caracterizar a las compafiias abier-
tas: el caso en que tengan titulos (accio-
nes) o papel comercial emitido en bolsa
o lotes fraccionados y tengan registros
en los organismos propios o en las comi-
siones de valores. Esta definicion puede
ser importante para diversos efectos ju-
ridicos, tales como la posibilidad de li-
mitar la negociacién de las acciones con

terceros, la forma de las acciones, la
obligatoriedad de designar consejo de
administracién, la necesidad de oferta
publica y muchos otros detalles. Nue-
vamente, la eleccién entre una compa-
fifa abierta o cerrada se debe tomar en
funcién del costo beneficio. Es siempre
més barato tener una compafiia cerrada
a no ser que haya necesidad de ir al
mercado a captar recursos en el mercado
abierto o a inversionistas institucionales.
Nadie tendré interés en un valor que no
tenga un mercado secundario que le ga-
rantice liquidez. Ademaés de los accionis-
tas, es comtin que la S.A. emita titulos en
el mercado para buscar los recursos ne-
cesarios para el proyecto. Con relaci6n al
tratamiento contable, podemos intentar
simplificar diciendo que hay tres hipéte-
sis:

L]

articipacién con menos del diez por
ciento, sin control efectivo: trata-
miento de inversion, sin consolida-
ci6n proporcional de activos, recau-
daciones y gastos del proyecto.

*

articipacion con diez por ciento o
mas sin control efectivo (coligadas):
consolidacién proporcional de los ac-
tivos, recaudaciones y gastos del
proyecto, y

L]

articipaciéon con mads del cincuenta
por ciento y/o control efectivo: con-
solidacién proporcional de los acti-
vos, recaudaciones y gastos del pro-
yecto.
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Las utilidades del proyecto son grava-
das a la persona moral de la sociedad y
los socios tributan sobre los dividendos
pagados.

Las principales ventajas de la S.A. son:
la transparencia (reglas claras para la
elaboracién de los estados financieros) y
la posibilidad de emitir valores. Por eso
las sociedades anénimas generan mayor
credibilidad entre los acreedores, que a
veces condicionan el financiamiento a la
transformacién de la SPE en S.A. Sus
principales desventajas son el costo ele-
vado de administracién y las normas
rigidas a la que estin sometidas (lo que
normalmente exige la celebracién de
acuerdos de accionistas para la determi-
nacién de reglas que envuelvan sigilo).

C) Asociacion en Participacion por pro-
yecto.

Este tipo de asociacién es aquella que
estd formada por dos o mas personas
fisicas o morales, siendo por lo menos
una de ellas comerciante, sin firma so-
cial, que se retnen para beneficio co-
man, en una o mas operaciones de co-
mercio determinadas. Uno, algunos o
todos los participantes deben actuar pa-
ra obtener el fin social, sin que la socie-
dad exista formalmente y como tal ante
terceros, pues no estd ni siquiera obliga-
da a las formalidades exigidas para las
demaés sociedades. Solamente el asocian-
te, que es quien contrajo las obligaciones
(en su propio nombre) responde ante
aquelios con los que contratd. Los socios
ocultos estdn obligados apenas a contri-
buir con su parte en el negocio, en los
términos del contrato y sélo responden

hasta el limite de lo que hayan contri-
buido para la sociedad.

Funcionan como una inversién en un
negocio oficial de otros, que abrird una
cuenta de participacién en las utilida-
des para los inversionistas ocultos. Pue-
de ser probada su existencia a través de
cualquiera de los medios de prueba ad-
mitidos en juicio, tales como la contabi-
lidad, intercambio de correspondencia,
pagos o acciones en funcién del objeto
social.

En ésta, el socio gerente, que no da a
conocer a terceros esa condicién suya,
responsabiliza a los fondos sociales aun-
que contrate como una obligacién per-
sonal. Respondera sin embargo a los
socios perjudicados en los términos del
contrato social.

Aunque parezca una sociedad (joint ven-
ture) mas, se trata de una sociedad pre-
vista en la ley y que tiene existencia en-
tre los ,socios. Es muy usada para opera-
ciones rdpidas o momentdneas, siendo
después sustituida por otro de los dos
tipos de sociedad mas comunes. Es muy
importante  caracterizar a los socios
ocuitos como participantes del riesgo y
no como acreedores del proyecto.

La propiedad de los activos y las obliga-
ciones son del asociante y de los admi-
nistradores individualmente, de acuerdo
con lo que esté bajo su responsabilidad.
Ellos son normalmente personas mora-
les y son quienes adquieren las obliga-
ciones y derechos relacionados al pro-
yecto. Como sblo tiene existencia entre
los socios, se puede tener establecida, en
espera de un evento que requiera su
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utilizacién, como por ejemplo, el éxito
en una licitacion,

El asociante y los administradores son
los gestores del proyecto y lo operan, o
bien coordinan la operacién, cuando ésta
se distribuye en varias suboperadoras,
siempre de acuerdo con los términos del
contrato. Esto significa que el gestor ofi-
cial puede ser uno y el gestor verdadero,
uno de los asociados. Sus gerentes, de-
signados en el contrato social, son los
ejecutivos del proyecto.

La reparticion de los costos y utilida-
des, aunque s6lo aparezcan en nombre
del asociante, se hace en funcién de lo
dispuesto en el contrato social o bien de
acuerdo con los contratos firmados entre
la SPE y las demés partes interesadas.
Estos contratos, como en el caso de las
demas sociedades, normalmente abar-
can la conclusién, compra de insumos,
venta de la produccién, financiacién y
acuerdos complementarios para cubrir
las obligaciones con el proyecto y el ser-
vicio de su deuda.

Las obligaciones de los participantes, si
son socios, aunque s6lo aparezcan en
nombre del asociante, estaran definidas
en el contrato social, si no, en contratos
paralelos, como veremos mas adelante
en este trabajo. Cuando haya necesidad
de regreso a los socios o garantias cor-
porativas, éstos podran ser llamados
para ofrecer fianza o aval por las obliga-
ciones de la SPE, solidaria y proporcio-
nalmente, de acuerdo con las negocia-
ciones con los acreedores.

En operaciones de project finance, donde
se presume la participacién de varios

inversionistas, esta forma social es ge-
neralmente utilizada como un acuerdo
informal o como una de las piezas del
rompecabezas del proyecto. La existen-
cia de acreedores impide, en la préctica,
el uso de esta sociedad, a menos que les
traiga alguna sinergia. En el caso de que
sean medios para proyectos que capten
recursos en el exterior, este tipo de so-
ciedad solamente es utilizado cuando no
hay necesidad de formalizacién interna.
Por otro lado, como la fuerza de las dis-
posiciones del estatuto social es maés
fuerte que en las sociedades an6nimas,
un socio minoritario puede exigir parti-
cipar en las decisiones mdas importantes
del proyecto, sin asumir obligaciones.

Con relacién al tratamiento contable,
podemos intentar simplificar diciendo
que hay dos hip6tesis:

articipaciéon del socio oculto: trata-
miento de inversién, sin consolida-
ciébn proporcional de activos, ingre-
sos y gastos del proyecto.

L]

articipacion del socio aparente: con-
solidaci6n total de los activos, recau-
daciones y gastos del proyecto.

Las utilidades del proyecto son grava-
das a cargo de la persona moral de los
asociantes, pues la sociedad no existe
ante el fisco. La tributacién de los aso-
ciadoss serd hecha como aplicaciéon de
capital.

Su principal ventaja es la informalidad,

con total sigilo en las relaciones entre los
socios. Su principal desventaja es la ne-
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cesidad de una relacién de absoluta con-
fianza entre los asociantes y los asocia-
dos. Naturalmente, no es posible emitir
titulos en el mercado para la captacién
de recursos. Otro punto interesante es la
impresién de ilegalidad, aunque no lo
sea.

7.1.1. Sociedad de Propésito Especifico
(SPE)

Son sociedades creadas exclusivamente
para dar existencia legal a un proyecto y
a su flujo de caja. El riesgo de los inver-
sionistas estd limitado a la calidad de los
créditos de los que la SPE es titular.
También son conocidas como Vehiculo
de Proposito Especifico (VPE) o por la
sigla en inglés SPC (Special Purpose Com-
pany).

Es comtn que cada grupo de intereses
tenga su propia SPE lo que hace que el
disefio de las participaciones en un pro-
yecto se transforme en un arbol con di-
versas SPE. O que las SPE se unan a tra-
vés de consorcio, no llegando a consti-
tuir una sociedad para dirigir el proyec-
to propiamente dicho.

Es com(n que los bancos o bufetes de
abogados tengan varias sociedades
creadas para eso, existiendo sélo en el
papel, ya constituidas y aguardando un
proyecto en el que puedan ser aprove-
chadas. Como es un vehiculo neutro, su
capital social serd simbélico mientras
esté aguardando un objeto.

Las sociedades de propésito espe-
cifico son normalmente sociedades ané-
nimas o sociedades de responsabilidad
limitada, aunque también se puedan

encontrar bajo la forma de asociaciones
en_participacion, siempre siguiendo la
definicion legal establecida en cada pafs
(en Brasil se promueve el registro aun-
que no obligatorio en la Junta Comercial
para las dos primeras y en la Notaria de
Registro Civil de Titulos y Documentos
para la tercera).

7.1.2. Sociedades (joint ventures)

Las sociedades (joint ventures) son cada
vez més usadas no sélo por ser préacti-
cas, sino también en funcién del papel
preponderante del Estado en algunos
paises. Como las organizaciones estata-
les, por ejemplo, tienen generalmente
dificultades, en muchos paises, para ac-
tuar como empresas, por la necesidad de
autorizacién legislativa para la constitu-
cién de subsidiarias, las alianzas con
organizaciones del sector privado nacio-
nal o extranjero vienen siendo la solu-
ci6én para sus negocios en el area de in-
fraestructura, principalmente, por estar
fuera del alcance de esas restricciones.

Las sociedades (joint ventures)
mas comunes en los paises latinoameri-
canos han utilizado las formas de:

a) Consorcios;
b} condominios; y
c) asociaciones;

7.1.3. El contexto juridico empresarial
norteamericano.

En el contexto norteamericano las alter-
nativas para la estructura juridica de
organizacion empresarial, pueden asu-
mir cuatro tipos: condominio de interés
comtn divisible, corporacién, sociedad

(joint venture) y empresa de responsabi-
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lidad limitada, destacando que la defini-
cion y caracteristicas de cada alternativa
son a veces, aplicables apenas en aquel
contexto. Por las peculiaridades y fre-
cuencia creciente de alianzas de empre-
sas latinoamericanas con norteamerica-
nas, presentaremos més adelante nor-
mas vigentes en los Estados Unidos de
América para la estructura juridica de
las empresas y sus diferentes modalida-
des de alianzas.

a) Caracteristicas

Las caracteristicas de cada estructura
juridica, que serdn examinadas mas
adelante, se refieren a:

J Definicién de la propiedad
de los activos

. Diferenciacién de caracte-
risticas operacionales, con rela-
cién a la forma més adecuada de
administracion del proyecto, y a
la reparticién de los costos y uti-
lidades del proyecto

] Asignacién de responsabi-
lidades entre los diversos partici-
pantes para las obligaciones del
proyecto, con relaciéon a la natura-
leza de la responsabilidad de los
participantes y de su grado de
exposicion con relaci6n a las obli-
gaciones

. Estructuraci financiera, con
definiciéon de la estructura gene-
ral y del medio para obtener el fi-
nanciamiento.

. Tratamiento contable de la
inversién de capital a ser adopta-
do por los participantes, distin-
guiendo tres situaciones: partici-
pacion minoritaria (menos del

20% del capital, sin control del
capital), participacién relevante
(mas del 20% y menos del 50%,
sin embargo sin control del pro-
yecto), y participacién de mas del
50%.

. Tratamiento tributario, de-
finiendo la entidad tributable; la
eleccion del método de contabili-
dad fiscal; la disponibilidad, para
patrocinadores, de depreciaci6n,
gastos con intereses y crédito fis-
cal sobre inversiones del proyecto
(investiment tax credit - ITC); la
existencia, o no, de limitacién pa-
ra deducciones del proyecto; y el
nivel en que se da a los impuestos
sobre las utilidades del proyecto.

b) aspectos contables y tributarios

b.1) aspectos contables

-

os principios contables que rigen la
consolidacién para fines de presenta-
cién de estados financieros prevén
tres situaciones:
- Consolidacién plena - si
un Gnico patrocinador posee mas
del 50% del capital del proyecto
se exige la “consolidacién plena”,
en la cual el patrocinador conso-
lida los estados financieros del
proyecto con los suyos propios,
linea a linea, registrando el inte-
rés minoritario para reflejar la
parcela de capital detenida por
terceros;
- Método patrimonial - se
exige cuando los patrocinadores
de un proyecto poseen un interés
patrimonial situado entre 50% y



20% del capital total, y en este ca-
so el patrocinador registra el inte-
rés en el proyecto en su balance
como una inversién y declara su
participacion proporcional en las
utilidades o pérdidas del mismo;

- Método de costos - si un
patrocinador posee menos que
20% del capital del proyecto de-
bera contabilizar su inversién por
el método de costos, en el cual su
contribucién patrimonial debera
ser registrada como una inversién
por su costo original, declarando
las utilidades solamente al recibir
los dividendos del proyecto.

a regla bésica es de que una entidad
que controle a otra debera consolidar
los resultados financieros de la enti-
dad controlada con sus propios re-
sultados, en base linea a linea; con-
trolar significa poseer mas del 50%
del capital de control, sin embargo, el
control puede ser ejercido por otros
medios, como un acuerdo que incor-
pore el control independientemente
de la distribucion del derecho de vo-
to, y en ese caso la norma contable
exige que la consolidacion de resul-
tados en situaciones en que no haya
control pero en la que haya interés
de propiedad significativo, como en
caso de que el patrocinador participe,
aan sin poseer el control, de un pro-
yecto desarrollado en un ramo de
negocios relacionados a sus negocios
principales;

ndependientemente de cual sea la
forma por la cual el patrocinador re-

gistra su inversion de capital en el
proyecto, éste tiene que dar a cono-
cer informacién bajo la forma de no-
tas explicativas con relacién a:

- cualquier obligacién con-
tingente relevante con relacién al
proyecto;

- estados financieros resu-
midos del proyecto, si la inver-
sion es relevante en lo que atafie a
las operaciones generales del pa-
trocinador.

9
spectos tributarios

1
1 Cédigo Fiscal prevé el tratamiento
tributario para las empresas con base
en su status juridico, pues una enti-
dad puede tributar en forma inde-
pendiente (en el caso de la corpora-
cién) o a través de una declaracién
consolidada de impuesto de renta
abarcando todas las entidades perte-
necientes a un mismo grupo de cor-
poraciones asociadas y en los demas
casos: condominio de interés indivi-
sible, sociedad (joint venture) y em-
presa de responsabilidad limitada;

ntre las ventajas fiscales estdn el
aprovechamiento de estimulos fisca-
les consistentes en deducciones por
depreciaciones y gastos inherentes,
incluyendo intereses pagados duran-
te el periodo de construccion, y los
créditds fiscales sobre la inversion
(ITC). Por tanto, si el proyecto genera
utilidades gravables suficientes para
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absorber los estimulos fiscales acu-
mulados, la decision con relaci6n a la
eleccién de la mejor estructura juridi-
ca es indiferente; no obstante, se debe
buscar la mejor estructura juridica en
el caso de que las proyecciones indi-
quen que el proyecto presentara pér-
didas de operacion que no puedan
ser compensados en los ejercicios fis-
cales en que estan permitidas tales
compensaciones fiscales.

A)
ondominio de interés comin indi-
visible

a)

efinicion

n la estructura de propiedad en con-
dominio de interés comtn indivisi-
ble, cada participante:

s propietario de un interés coman
indivisible en los inmuebles y en la
propiedad proporcional que consti-
tuye el proyecto, y

omparte los beneficios y riesgos del
proyecto en proporcién directa a la
propiedad

os intereses de propiedad son relati-
vos a la totalidad de los activos del
proyecto, es decir, ningiin participan-
te tiene derecho a una determinada
parte de la propiedad

a forma de estructuracion juridica
del condominio tiene caracteristicas
que pueden constituir ventajas o
desventajas, dependiendo de la si-
tuacion:

a designacién de uno de los partici-
pantes como operador del proyecto
puede ser ventajosa cuando éste ya

tiene operaciones en el sector
C

ay ventajas financieras debido al he-
cho de que los patrocinadores del
proyedo sean las entidades financie-
ras, con historia de logro de utilida-
des, un capital propio significativo, e
instrufientos de deuda en circula-
ci6n, teniendo, por tanto, relaciones
bancarias establecidas y la experien-
cia necesaria para la emision de nue-

vos titulos
e

uridicamente los patrocinadores de
un proyecto son individualmente
responsables por todas las obligacio-
nes referentes al condominio, aunque
el acuérdo operacional normalmente
disponga que Ilos patrocinadores
asuman individualmente las respon-
sabilidades consecuentes del proyec-
to, en la proporcién de sus respecti-
vos polrcentajes de propiedad

1 proyecto mismo no puede emitir ti-
tulos de deuda por cuenta propia,
por no contar con la personalidad ju-
ridica necesaria
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n condominio no estd reconocido
como entidad separada para fines
contables, por tanto cada participan-
te debe reflejar su parte proporcional
en los activos, recaudaciones y gastos
en sus propios estados financieros.

a legislacion fiscal permite que, de
acuerdo con las conveniencias de los
participantes, sea elegido el trata-
miento tributario que mejor se ajuste
a sus necesidades, atendiendo algu-
nas reglas, los propios acuerdos ope-
rativos u otros contratos, referentes a
la forma de operacién, toma de deci-
siones, derecho de retormo, entre
otros:

1 condominio de interés comun indi-
visible permite, de forma semejante a
la sociedad (joint venture), que las
deducciones fiscales relativas al pro-
yecto fluyan directamente para los
participantes, evitando la doble tri-
butacién, al contrario del procedi-
miento aplicable a las corporaciones

a legislacién fiscal decidié que el
acuerdo de reparticién de gastos in-
corporado a una unidad de produc-
ciébn organizada bajo la forma de
condominio deber4 ser tratada, para
fines de tributacién, como una socie-
dad (joint venture), o que, bajo algu-
nos aspectos, es mas oneroso desde
el punito de vista fiscal;

-

in embargo, los patrocinadores po-

dran aptar por la exclusién del pro-
yecto de las reglas de tributaci6n de
las sociedades (joint ventures) si
atienden a tres condiciones: (1) sean
propietarios en la condicién de con-
déminos, (2) reserven el derecho de,
individualmente, recibir o disponer
de sus respectivas cuotas de la pro-
duccidn del proyecto, y (3) no ven-
dan la produccién del proyecto en
conjunto

n algunos casos las leyes consideran
un condomino como una “asocia-
ci6én”, equipardndolo, para efectos
tributarios, a una corporacién; no
obstante, esa situacién puede ser re-
vertida o anulada a través de un
acuerdo de operacién que evite cier-
tos “imdicios” de status corporativo
{los acreedores exigen, normalmente,
un parecer del IRS { Internal Revenue
Service ) respecto al tratamiento fis-
cal a ser aplicado, antes de compro-
meter recursos en los proyectos);

ara evitar ser caracterizada como una
“asociacién” por la legislacion fiscal,
el proyecto debe reunir dos de las si-
guientes condiciones: (1) la toma de
decisiones debe ser hecha directa-
mente por los patrocinadores y no
por la administracién central del
proyecto, (2) los intereses de los pro-
pietarios no deben ser transferibles
sin el consentimiento de los demaés
patrocinadores, (3) por lo menos uno
de los patrocinadores debe tener ex-
posicion directa a los pasivos del
proyecto, debiendo este patrocinador
tener activos sustanciales, (4) la “joint
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venture” debe terminar con la quie-
bra, renuncia o expulsién de cual-
quiera de los patrocinadores

b)
aracteristicas

Cuando la propiedad de los activos es
de los participantes en su calidad de
condominos, los intereses de propiedad,
por tanto, son o estin relacionados a
todos los bienes, colectivamente

La administracién y operacion: los con-
déminos nominan un operador (gene-
railmente uno de ellos mismos) para di-
rigir el proyecto; la aprobacién de un
comité directivo, compuesto por repre-
sentantes de todos los cond6éminos, se
requiere frecuentemente para el caso de
decisiones importantes

Reparticiéon de los costos y utilidades
del proyecto: los costos y utilidades del
proyecto normalmente son proporciona-
les a la participaci6n de cada condémino
en el proyecto; los condéminos firman
un acuerdo de operacién que establece
sus derechos y obligaciones

Con relacion a las responsabilidades de
los participantes para las obligaciones
del proyecto: a) naturaleza de la res-
ponsabilidad: el acuerdo de operacién
normalmente dispone que cualquiera de
las responsabilidades relativas al con-
dominio serd asumida individualmente
por los condéminos del proyecto, en la
proporcién de sus respectivos porcenta-
jes de participacion. b) grado de exposi-
cién: responsabilidad limitada.

Con relacién al financiamiento: a) es-
tructura general: cada condémino es
responsable por la aportaciéon de su par-
te proporcional de las necesidades de
capital para el proyecto a través de sus
propios recursos financieros. b) medio
para el financiamiento: subsidiaria cor-
porativa de cada cond6mino.

Con relaci6n al tratamiento contable de
la inversi6n de capital por los partici-
pantes: a) participacion de menos del
20% (sin control efectivo): consolida-
cién proporcional de los activos, ingre-
sos y gastos del proyecto. b) participa-
ci6n de mas del 20% y menos del 50%
(sin contrel): consolidacién proporcio-
nal de los activos, ingresos y gastos del
proyecto. ¢) participacién de mas del
50%: consolidacién proporcional de los
activos, ingresos y gastos del proyecto.

Con relacién al tratamiento para fines
del Impuesto de Renta: a) entidad tri-
butante: condéminos. b) eleccién del
método de contabilidad fiscal: eleccion
individual por cada condémino. ¢) dis-
ponibilidad, para los patrocinadores,
de la depreciacién, gastos con intereses
y crédito fiscal sobre inversiones (ITC)
del proyecto: todas las consecuencias
fiscales del proyecto fluyen directamen-
te a través de los condéminos. d) limita-
ci6én de deducciones del proyecto asu-
midas por los participantes: sin limite.
e} impuestos sobre utilidades del pro-
yecto: las utilidades del proyecto se gra-
van a nivel del condémino.

B)
orporacion

a)

efinicién



a forma més frecuentemente elegida
para implantar un proyecto es la
creaci6bn de una corporacién para
construir, operar y ser propietaria del
proyecto; esta corporacién, normal-
mente, pertenece a los patrocinado-
res del proyecto, levantando recursos
a través de aportaciones de capital
realizadas por los patrocinadores y a
través de la venta de titulos prefe-
renciales de deuda (senior debt securi-
ties) emitidas por la corporacién;

as cuatro caracteristicas basicas de
una corporacién segin el Codigo
Fiscal de los Estados Unidos, son:

:ntinujdad o vida ilimitada.
Zntralizacién de la administracién
iDbre transferencia de las acciones
:sponsabﬂidad para todos los
propietarios

a forma de organizacioén corporativa
ofrece ventajas en cuanto a limitar
responsabilidades y permite operar
como un medio emisor; y tiene la
desventaja de que los patrocinadores
normalmente no reciben estimulos
fiscales inmediatos provenientes de
cualquier crédito fiscal por inversion

(ITC), o de pérdidas del proyecto du-
rante lh fase de construccién

or ser una entidad independiente
desde el punto de vista fiscal, la cor-
poracién responsable del proyecto
puede tener sus utilidades expuestas
a dos niveles y pagar impuestos, en
caso en que el patrocinador no retina
las condiciones legales para realizar
la consolidacién plena, configurando
una forma de doble tributaciéon sobre
las utilidades del proyecto

1

b)
aractefisticas

PropiedadCde los activos: los activos del
proyecto son de la corporacion.
L

Administracion: la corporacion propie-
taria opel el proyecto; sus empleados
ejfercen la gerencia del proyecto; los te-
nedores del capital tienen representa-
cién en el consejo de la corporacién

Reparticion de los costos y utilidades
del proyecto: Se determina por los con-
tratos entte la corporacién y las demds
partes interesadas; estos contratos nor-
malmente abarcan la conclusién, compra
de la produccién del proyecto y arreglos
complementarios para cubrir obligacio-
nes del proyecto con relacién al servicio
de su deuda.

Con relacidn a las responsabilidades de
los participantes para las obligaciones



del proyecto: a) naturaleza de la res-
ponsabilidad: los propietarios de capital
no tienen responsabilidad por las obli-
gaciones del proyecto, excepto cuando
especificamente lo establezcan las dispo-
siciones contractuales. b) grado de ex-
posicién: responsabilidad limitada o
capital invertido, eximiéndose conven-
cion en contrario.

Con relacion al financiamiento: a) es-
tructura general: los recursos de capital
son aportados por los patrocinadores; la
corporacién proyecto emite titulos de
deuda a través de hipoteca de los activos
del proyecto y del derecho sobre el flujo
de caja de la de la corporacion, bajo va-
rios contratos. b) medio para obtener el
financiamiento: la propia corporacién o
una subsidiaria corporativa con proposi-
to especifico.

Con relaci6n al tratamiento contable de
la inversién de capital por los partici-
pantes: a) participacion de menos del
20% (sin control efectivo): la inversion
de capital estd contabilizada por el “mé-
todo de costos”; los ingresos son grava-
dos solamente cuando los dividendos
son pagados; activos y pasivos del pro-
yecto no estan reflejados en el balance
del inversionista de capital. b) participa-
cion de mas del 20% y menos del 50%
(sin control): la inversién de capital esta
contabilizada por el “método patrimo-
nial” o “método de capital”; el patroci-
nador reconoce la participacion propor-
cional en las utilidades o pérdidas del
proyecto; activos y pasivos del proyecto
no estin reflejados en el balance del in-
versionista de capital; si el inversionista

hiciera aportaciones en especie los esta-
dos financieros resumidos del proyecto
seran informados como notas explicati-
vas en los estados financieros del patro-
cinador; el patrocinador podré optar por
la consolidacién proporcional de los es-
tados financieros del proyecto, por el
método linea a linea, si ciertos requisitos
fuesen atendidos. ¢) participacién de
mas del 50%: la consolidacién plena
sera generalmente exigida.

Con relacién al tratamiento para fines
de Impuesto de Renta: a) entidad que
paga impuestos: la corporacién b) elec-
cién del método de contabilidad fiscal:
opcién tnica de la corporacién ¢) dis-
ponibilidad, para los patrocinadores,
de la depreciacin, gastos con intereses
y créditos fiscales sobre inversiones
(ITC) del proyecto: El proyecto afecta
los ingresos gravables de los inversionis-
tas de capital, solamente en relacién con
los dividendos recibidos del proyecto,
excepto st los inversionistas aportasen
capital propio, para: (1) por lo menos
80% del capital de control y (2) por lo
menos 80% de la totalidad de todo capi-
tal sin derecho a voto, que no sean ac-
ciones preferenciales con derecho a voto,
de la corporacién , en caso en que la
misma pudiera ser consolidada con el
propietario del 80% para fines fiscales.
d) limitacién a las deducciones del
proyecto asumidas por los participan-
tes: No pueden efectuarse deducciones
del proyecto por inversionistas de capi-
tal a no ser que sea permitida la consoli-
daci6n; sin limites en caso que ocurra la
consolidacion. e) impuestos sobre utili-
dades del proyecto: las utilidades del
proyecto se gravan en el nivel de Ia cor-
poracion ; los dividendos también seran
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gravables para los inversionistas de ca- una sociedad (joint venture), estando
pital después de la deduccién del 70% su responsabilidad limitada al capital
de los dividendos recibidos. invertido

0O
ociedad (joint venture) y sociedad
limitada master

a)

efinicion

a forma de sociedad (joint venture) es
utilizada frecuentemente en la es-
tructuracién de proyectos en joint
venture, donde cada patrocinador del
proyecto participa, directamente o a
través de una subsidiaria, en una so-
ciedad (joint venture) formada para
operar el proyecto en calidad de
propietaria del mismo

a sociedad (joint venture) admite dos
tipos de socios:

os socios integrales, para los cuales la
Ley de Sociedad Uniforme impone
responsabilidad ilimitada, en con-
junto e individualmente (responsabi-
lidad solidaria), por todas las obliga-
ciones de la sociedad; te6ricamente,
la extensién de la responsabilidad
potencial de un socio integral podré
exceder las obligaciones constantes
de su balance, en caso de que alguno
de los otros socios integrales acttie de
forma incorrecta; debera haber por lo
menos un socio integral en la socie-
dad (joint venture).

ocios limitados, los cuales pueden
participar, en cualquier némero, de

- S
ay dos formas de reducir la exposi-
cion del patrocinador del proyecto en

este tipo de estructura juridica:
d

a primera es constituyendo una sub-
sidiarih corporativa integral (100%
del capital de propiedad del patroci-
nador), denominada “subsidiaria ta-
pa”, la cual pasaria a representar el
papel de socio integral; hay un cierto
riesgo de que los tribunales, en el fu-
turo, vinculen ese tipo de subsidiaria
a la empresa madre, imponiéndole
responsabilidad,

a segunda serfa que la sociedad (joint
venturd) dispusiese en sus contractos
de préstamos otros contratos, que el
derecho de retorno para esos contra-
tos se limite a los activos de la socie-
dad (joint venture)

na sociedad (joint venture) - empresa
proyecto - normalmente toma dinero
a través de un agente financiero cor-
porativo de propositos especificos
(financiera) de su propiedad (pro-
piedad 100% de la empresa proyec-
t0), y en esta estructura, los titulos
emitidos por la sociedad (joint ventu-
re) garantizarian las obligaciones de
deuda del gestor de los recursos,
siendo los plazos de los titulos de la
sociedfd (joint venture) sustancial-
mente idénticos a los de los titulos
emitidos por el agente financiero
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corporativo; las condiciones o cl4u-
sulas contractuales de estos titulos
excluirian el derecho de retorno al
crédito general de los socios.

na sociedad (joint venture) podra
perder sus ventajas fiscales si fuera
identificada como wuna asociacién
(que es contribuyente para fines fis-
cales como si fuera una corporacién)

or tanto, la empresa proyecto debe
encuadrarse como sociedad (joint
venture) de acuerdo con la legislacién
local (o0 en caso de proyectos en el ex-
terior, de acuerdo con la legislacién
aplicable) y calificar en por lo menos
dos de los siguientes requisitos:

a sociedad (joint venture) tiene vida
limitada,

1 socio integral debe actuar indepen-
dientemente de los socios limitados,
que no podréan participar activamen-
te de la gerencia de la alianza,

os intereses de la sociedad (joint ven-
ture) no son libremente transferibles,

y

or lo menos un socio integral tiene
responsabilidad ilimitada por las
obligaciones da la sociedad (joint ven-
ture) y los socios tienen que estar su-
ficientemente capitalizados

a mayor parte de las sociedades (joint
venture) son disefiadas para deslin-
darse de los casos de libre transfe-

rencia de intereses propietarios y de
limitacién de responsabilidades (pa-
ra diferenciarlas de las corporacio-
nes)

- u

as sociedades (joint ventures) con ac-
ciones negociadas en bolsa de valo-
res, denominadas sociedades limita-
das master (MLP - master limited part-
nership), se volvieron populares en la
década de los 80 en los EUA, y tenian
la venjnja de, como cualquier socie-
dad (joint venture), estar libres de tri-
butacién, y podian negociar sus ac-
ciones en bolsa; en 1987 el IRS elimi-
no la ventaja fiscal de la mayoria de
las MLP; las ventajas permanecen
para las MLP involucradas en los
sectores de extraccibn de recursos
naturales y de oleoductos y gasoduc-
tos, y en algunos otros tipos de so-
ciedades (joint ventures) basadas en
ingreses pasivos;

a mayor parte de las MLP son dise-
fladas para que diferenciarse de las
corporhciones en cuanto a su conti-
nuidad y duracién

a figup de la MLP debe ser conside-
rada como alternativa a la figura
corporativa cuando los patrocinado-
res del proyecto, en tanto se trate de
la explotacién de recursos naturales,
esperan que los intereses del capital
vayan a ser negociados en bolsa en el
futurol

b)
aracteristicas



Propiedad de los activos: los activos del
proyecto son propiedad de la sociedad
(joint venture).

Administracién y operacién: la socie-
dad proyecto opera el negocio; uno de
los socios integrales es designado geren-
te para las operaciones de la sociedad
(joint venture); el acuerdo de sociedad
establece quien ejerce la autoridad de
gerencia y quien en las operaciones.

Reparticién de los costos y utilidades
del proyecto: los socios firman un
acuerdo de sociedad que especifica sus
derechos y obligaciones; los costos y uti-
lidades del proyecto son por lo general,
distribuidos en forma proporcional a la
propiedad del proyecto.

Con relacién a las responsabilidades de
los participantes para las obligaciones
del proyecto: a) naturaleza de la res-
ponsabilidad: de acuerdo con la legisla-
cién, los socios integrales son responsa-
bles individual y colectivamente por
todas las obligaciones del proyecto,
ademas de ciertas responsabilidades
incurridas por cualquier socio integral;
aunque, el acuerdo de sociedad (joint
venture) y las disposiciones contractuales
generalmente determinan las responsa-
bilidades individuales; los socios limita-
dos no tienen responsabilidad por las
obligaciones de las sociedades, a no ser
en relacién con las obligaciones especifi-
camente asumidas por ellos. b} grado de
exposiciéon: responsabilidad ilimitada
para socios integrales; responsabilidad
limitada al capital invertido para socios
limitados, excepto si estd establecido lo
contrario en disposiciones contractuales.

Con relacién al financiamiento: a) es-
tructura general: los patrocinadores
proveen capital en la forma de aporta-
ciones de capital de los socios; la socie-
dad emite titulos de deuda garantizados
por hipoteca de los activos y por el dere-
cho sobre los flujos futuros de la corpo-
racién proyecto, bajo varios contratos. b)
agente financiero: subsidiaria corpora-
tiva de la sociedad integral de propoésito
general.

Con relaci6n al tratamiento contable de
la inversion de capital por los partici-
pantes: a) participacién de menos del
20% (sin control efectivo): la inversién
de capital esta contabilizada por el “mé-
todo de costos”; los ingresos se gravan al
pago de los dividendos; los activos y
pasivos del proyecto no estan reflejados
en el balance del inversionista de capital.
b) participaciéon de mas del 20% y me-
nos del 50% (sin control): la inversién
de capital estd contabilizada por el “mé-
todo patrimonial”; el patrocinador reco-
noce su participacién proporcional en
las utilidades o pérdidas del proyecto;
los activos y pasivos del proyecto no
estan reflejados en el balance del inver-
sionista de capital; si la inversién fuera
en especie, los estados financieros resu-
midos del proyecto serdn informados
como notas explicativas en los estados
financieros del patrocinador; el patroci-
nador podra optar por la consolidacién
proporcional de los estados contables
del proyecto, por el método linea a linea,
si ciertos requisitos fuesen atendidos. c)
participacién de méas del 50%: como
regla general, se exigird la consolidacién
plena.
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Con relacién al tratamiento para fines
de Impuesto sobre la Renta: a) entidad
que paga impuestos: sociedades (joint
ventures). b) eleccibn del método de
contabilidad fiscal: la mayoria de las
opciones estan hechas por la sociedad;
es obligatoria para todos los socios. c)
disponibilidad, para los patrocinado-
res, de la depreciacion, gastos con in-
tereses y créditos fiscales sobre inver-
siones (ITC) del proyecto: generalmen-
te, se otorgan estimulos fiscales para los
socios en la misma proporciéon de sus
participaciones; la distribucién no pro-
porcional del ITC entre los socios inte-
grales y los socios limitados es virtual-
mente imposible; la distribucién no pro-
porcional de otros géneros, es conside-
rablemente restringida. d) limitacién
para las deducciones del proyecto asu-
midas por los participantes: las deduc-
ciones, con excepcion del ITC, son nor-
malmente limitadas a la base fiscal de la
inversion de cada socio; el célculo de la
base, generalmente excluye pasivos sin
derecho de retorno. e) impuestos a las
utilidades del proyecto: las utilidades
del proyecto serdn gravadas en el nivel
de cada socio.

D)
mpresa de responsabilidad limitada

a)

efinicién

-

na empresa de responsabilidad limi-
tada es tratada como una corpora-
ci6bn para fines de responsabilidad
legal, constituyendo una persona ju-
ridica distinta; posee tres ventajas

con relacion a las alternativas de or-
ganizacion:

os propietarios disfrutan de respon-
sabilidad limitada {de la misma for-
ma que en una corporacion o socie-
dad limitada); no tienen responsabi-
lidad por las obligaciones de la em-
presa de responsabilidad limitada,
mas alld del valor de sus aportacio-
nes de capital a la empresa;

a empresa de responsabilidad limi-
tada podrd encuadrarse en el trata-
miento fiscal de sociedad (que es se-
mejante al tratamiento de flujo con-
cedido a una corporacién); las utili-
dades van a los propietarios de la
empresa sin que ésta pague impuesto
sobre la renta;

diferencia de la corporacion, no hay
limitaciones en cuanto al ndmero o
tipo de propietarios; en contraste con
sociedades limitadas, todos los pro-
pietarios pueden participar activa-
mente de la gerencia de la empresa
sin riesgo de perder el limite de su
responsabilidad

- E

a mayor parte de las empresas de
responsabilidad limitada, que bene-
fician % todos los propietarios en
cuanto limitan su responsabilidad,
han sido estructuradas de forma que
no pefhite la libre transferencia de
intereses propietarios ni la duracién
indefinida de la sociedad ni su conti-
nuidad (para diferenciarlas de las
corporaciones)
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as empresas de responsabilidad limi-
tada, son organizadas de forma que
no permite la libre transferencia de
intereses propietarios ni su continui-
dad y duracién indefinida

ste tipo de empresa puede ser consti-
tuida practicamente en cualquier es-
tado de la uni6én americana, no obs-
tante, algunos estados no reconocen
la limitacién de responsabilidad de
una empresa que haya sido consti-
tuida en otro estado; el IRS aprob¢, a
finales de 1995, reglamentaciones en
18 Estados relativas al tratamiento de
empresas de responsabilidad limita-
da como sociedades para fines de tra-
tamiento fiscal.

b)
aracteristicas

Propiedad de los activos: los activos del
proyecto son propiedad de la empresa.

Administracién y operacién: la empresa
proyecto opera el negocio; sus emplea-
dos ejercen la gerencia del proyecto; los
propietarios de capital tienen represen-
tacion en el consejo de administracién
de la empresa proyecto.

Repartici6on de los costos y utilidades
del proyecto: la distribucion estd de-
terminada por los contratos entre la em-
presa proyecto y las demés partes in-
teresadas; tales contratos normalmente
abarcan la conclusién, la compra de la
produccién del proyecto y arreglos
complementarios para cubrir las obliga-

ciones del proyecto en relacién con el
servicio de su deuda.

Con relaci6n a las responsabilidades de
los participantes para las obligaciones

. del proyecto: a) naturaleza de la res-

ponsabilidad: los inversionistas de capi-
tal no tiegen responsabilidad directa en
cuanto a las obligaciones del proyecto,
excepto aquellas especificamente defini-
das en disposiciones contractuales. b)
grado de exposicion: responsabilidad
limitada al capital invertido, excepto
cuando se establece lo contrario en las
disposiciones contractuales.

Con relacién al financiamiento: a) es-
tructura general: los recursos de capital
son aportados por los patrocinadores; la
empresa proyecto emite titulos de deuda
garantizados por hipoteca de los activos
del proyegto y por el derecho sobre los
flujos futuros de la empresa proyecto,
bajo varios contratos. b) agente finan-
ciero: empresa proyecto o subsidiaria
corporativa de proposito especifico.

Con relacién al tratamiento contable de
la inversién de capital por los partici-
pantes: a) participacion de menos del
20% (sin control efectivo): la inversion
de capital esta contabilizada por el “mé-
todo de costos”; los ingresos estin gra-
vados en el momento que se pagan los
dividendos ; los activos y pasivos del
proyecto no estan reflejados en el balan-
ce del inversionista de capital. b} parti-
cipacién de mas del 20% y menos del
50% (sin control): la inversi6n de capital
estd contabilizada por el “método pa-
trimonial”; el patrocinador reconoce su
participacion proporcional en las pérdi-
das o utilidades del proyecto; los activos

51



y pasivos del proyecto no estan refleja-
dos en el balance del inversionista de
capital; si la inversién fuese en especie,
los estados financieros resumidos del
proyecto serdn informados como notas
explicativas en los estados financieros
del patrocinador; el patrocinador podra
optar por la consolidacién proporcional
de los estados contables del proyecto,
por el método linea a linea, si ciertos
requisitos fuesen atendidos. ¢) partici-
paci6n de mas del 50%: generalmente,
se exigira la consolidaci6n plena.

Con relacién al tratamiento para fines
del Impuesto sobre la Renta: a) entidad
que paga impuestos: los accionistas de
la empresa, que es tratada como socie-
dad para fines de impuestos sobre la
renta. b) eleccién del método de conta-
bilidad fiscal: la mayoria de las opcio-
nes estdn hechas por la empresa; es obli-
gatoria para todos los accionistas. )
disponibilidad, para los patrocinado-
res, de la depreciacion, gastos con in-
tereses y créditos fiscales sobre inver-
siones (ITC) del proyecto: los estimulos
fiscales, se otorgan normalmente a los
accionistas en la misma proporcién de
sus participaciones; la distribucién no
proporcional del ITC es virtualmente
imposible; la distribucién no proporcio-
nal de otro tipo, es fuertemente restrin-
gida restringida. D) limitacién a las de-
ducciones del proyecto asumidas por
los participantes: las deducciones, con
excepcién del ITC, son normalmente
limitadas a la base fiscal de la inversi6n
de cada accionista; el cdlculo de la base
generalmente excluye pasivos sin dere-
cho de retorno. e) impuestos sobre uti-
lidades del proyecto: las utilidades o del

proyecto, se gravan en el nivel de cada
accionista.

7.2 - Condiciones contractuales en las
Alianzas

7.2.1 - Cuidados en la contrataciéon

Justificada y decidida la alianza, con
socios nacionales o extranjeros, sean in-
dividuos o personas morales, con las
variaciones del caso, asi se trate de la
simple contratacién de personal; de la
contratacién con otro u otros; de socie-
dades con grupos financieros; de un
consorcio entre la consultora y la cons-
tructora, la que recibe valor agregado al
incorporar a la consultora; de un consor-
cio de gran envergadura, con divisién de
competencia en razén de los costos de
administracién; de alianzas con inter-
cambio de filosofia y direcci6én y alian-
zas con y sin servicio definido, deberan
tomarse en cuenta al momento de la
contratacién aspectos tales como:

1. La reduccién de riesgos: no basta
dividir responsabilidades, es necesa-
rio también establecer controles;
cuando ocurre una falla todos pier-
den;

2. Se requiere un buen asesoramien-
to en materia de seguros;

3. Deben utilizarse profesionales
competentes en la administracion,
como hacen las grandes corporacio-
nes, contratando ejecutivos sin que
intervengan los sentimientos sino
con una visién negociadora.
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4. Es com(n que surjan problemas
en la proporciones para la reparti-
cién de las aportaciones y de las uti-
lidades;

5. Cuando sea necesario, es mejor
utilizar la tecnologia extranjera que
traer al detentor de la tecnologia co-
mo socio;

6. Apreciar a la consultora por el va-
lor que agrega al proyecto;

7. Utilizar un negociador siempre
que sea posible, y sobre todo necesa-
rio;

8. Crear mecanismos en el contrato
para sustitucién de un socio insol-
vente y/o incompetente (0 que se
comporte como tal);

9. Es necesario valorar las oportuni-
dades en el mercado, cuando el socio
no vislumbre un servicio especifico;

10.La cultura de los socios debe ser
compatible, y

11.Deben atenderse los aspectos le-
gales y tributarios.

7.2.2 - Condiciones contractuales
basicas

En la formacién de alianzas, es

muy importante establecer las siguien-
tes condiciones en el contrato:

— definir el objeto;
— la duracion de la alianza;

— los porcentajes de participacién
econémica y financiera en la socie-
dad o nueva empresa;

- la forma y los plazos para la inte-
gracion del capital;

— los criterios para la reparticién de
las ganancias;

- las obligaciones de cada parte;

— los criterios para la remuneracién
de los servicios prestados por los
miembros del consorcio ;

— los derechos y obligaciones de
cada socio;

- el tratamiento especifico, en su
caso, para el socio financiero;

— las restricciones para las activida-
des independientes de los socios en
el campo del objeto de la alianza, y

— otras.

A) Consorcio de empresas de consul-
toria en ingenierfa y /o empresas de
consultoria empresarial para la parti-
cipacion en licitaciones, limitadas a la
ejecucion del objeto del contrato re-
sultante,

~ Definicion del objeto: el objeto del
contrato serd definido en el aviso de
la licitacion.

— Duracién de la alianza: la dura-
cién de la alianza deberé ser igual al
plazo sefialado en la licitaci6n, con
posibilidad de extenderlo, si asf lo
contemplan las bases de la licitacion.

— Los porcentajes de participacion
econdmica y financiera en la socie-
dad o nueva empresa seran propor-
cionales a las habilidades y deberdn
conducir a la reduccion de costos.

— Capital: forma de integracion y
plazos, en funcién de la disponibili-
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dad de recursos y de las tasas de in-
terés y entorno financiero del pais.

— Los criterios para la distribucién
de las utilidades, son proporcionales
a las habilidades y al capital inverti-
do.

~ Las obligaciones de cada parte,
seran convenientemente distribuidas
teniendo en cuenta las funciones que
cada quién desempeiie en la alianza.
- Los , criterios para la remunera-
cién de los miembros del consorcio
por servicios prestados, serdn acor-
des a los criterios sugeridos por el
mercado.

— Las obligaciones y derechos de
cada socio, seran en funcién de sus
habilidades, su especializacion y su
funcién en la alianza.

— Se atender4 a las practicas usuales
en el mercado para el tratamiento
especifico, si fuera el caso, del socio
financiero.

— Se estableceran claramente las li-
mitaciones a las actividades inde-
pendientes de los socios en el campo
del objeto de la alianza.

B) Consorcio de empresas de consul-
toria en ingenieria y/o empresas de
consultoria empresarial para la parti-
cipacién conjunta en todos los pro-
yectos de una determinada area geo-
grafica {por ejemplo en una region
del pais o en un pais extranjero), o de
cierta naturaleza especifica de servi-
cios (por ejemplo, supervisién y ad-
ministracién), o en un campo de es-
pecializacién (por ejemplo: petr6leo,
gas), o de servicios para determinado
cliente (por ejemplo: PETROBRAS),
con duraciéon indeterminada, prohi-
biéndose la actuacién independiente

de cualquiera de los socios en pro-
yectos definidos dentro del objeto de
1a sociedad.

— Definir el objeto segin recomien-
de la planeacion estratégica, con base
en un riguroso estudio de mercado.

~ La duracién de la alianza es ilimi-
tada, incorporando no obstante, me-
canismos en el contrato para la subs-
tituciébn de algin socio insolvente
y/ o0 incompetente (o que se compor-
te como tal).

- Los porcentajes de participacion
economica y financiera en la socie-
dad o nueva empresa deberdn ser
proporcionales a las habilidades y
conducir a una reduccién de costos.

— La forma de integracién del capi-
tal y los plazos para reunirlo, serén
en funcién de la disponibilidad de
recursos y de las tasas de interés y
entorno financiero del pais y una vez
formada la alianza para atender a un
cliente determinado, éste podrd ha-
cer solicitudes especificas.

— Los criterios para la reparticion
de utilidades, atenderan a las a las
habilidades y al patrimonio invertido
y/o al valor de los servicios presta-
dos.

- Las obligaciones de cada parte se-
ran convenientemente distribuidas,
teniendo en cuenta la funcién
desempefiada en la alianza por cada
quién, o para atender los requeri-
mientos de un cliente especifico.




~ Los criterios para la remuneracion
de los miembros del consorcio por
servicios prestados, seran los sugeri-
dos por el mercado.

- Las obligaciones y derechos de
cada socio son en funci6n de sus ha-
bilidades, su especializacién y su
funcién en la alianza, o para atender
los deseos de un cliente especifico.

— El tratamiento especifico, si fuera
el caso, del socio financiero serd dic-
tado por las practicas del mercado.

~ Se prohiben las actividades inde-
pendientes de los socios, en el campo
objeto de la alianza.

C) Consorcio de empresas de consul-
toria con empresas constructoras y
eventualmente con otros socios pro-
veedores de bienes y servicios, para
la participacién en contratos “turn-
key” (teniendo como objetivo el pro-
yecto, construccién o montajes indus-
triales, suministro de materiales y
equipamientos).

~ El objeto, sera especificamente el
lltum_keyll.

~ La duracién de la alianza, serad
igual al plazo necesario para comple-
tar el contrato, no obstante, con me-
canismos en el contrato, para la subs-
titucién de algan socio insolvente
y/o incompetente (0 que se compor-
te como tal).

- Los porcentajes de participacion
econémica y financiera en la socie-
dad o nueva empresa son proporcio-

nales a los patrimonios y que con-
duzcan a la reduccién de costos.

~ La forma y los plazos para inte-
grar el capital, serdn los exigidos por
el "turn-key".

- La distribucién de las ganancias
ser4 proporcional al valor de los ser-
vicios prestados y a los suministros,
manteniendo el margen bruto que
sea comin en el mercado.

- Las obligaciones de cada parte
deben ser convenientemente distri-
buidas, teniendo en cuenta la funcién
desempeiiada por cada quien en la
alianza, o para atender lo solicitado
por un cliente especifico.

- Laremuneracién de los miembros
del consorcio por servicios prestados,
sera en base a los criterios sugeridos
por el mercado.

~ Las obligaciones y derechos de
cada socio, deben ser en funcién de
sus habilidades, su especializacién y
su funcién en la alianza, o segtn lo
requerido por el cliente.

— El tratamiento especifico, si fuera
el caso, del socio financiero sera se-
gan las précticas del mercado.

D) Consorcio intersectorial, para el
caso especifico de actuacién como
concesionario de servicios pfblicos,
de largo plazo.

- El objeto se define por el conce-
sionario y el reglamento existente pa-
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ra el Sector o la agencia de que se tra-
te.

- La duracién de la alianza debe ser
igual al plazo de concesi6én, no obs-
tante, con mecanismos en el contrato,
para la substitucién de algtn socio
insolvente y/o incompetente (o que
se comporte como tal).

— Los porcentajes de participacién
econdémica y financiera en la socie-
dad o nueva empresa son proporcio-
nales a los patrimonios y deben con-
ducir a la reduccién de costos.

— La forma y el plazo para la inte-
gracion del capital, seran los exigidos
por la concesion.

— La distribucién de las utilidades
son proporcionales al valor de los
servicios prestados y a los suminis-
tros, manteniendo el margen bruto
que resulte usual en el mercado.

~ Las obligaciones de cada parte se-
ran convenientemente distribuidas,
teniendo en cuenta la funcién
desempefiada en la alianza, o para
atender los requerimientos de la con-
cesion.

- Los criterios para la remuneracién
de los miembros del consorcio por
servicios prestados, serdn iguales a
los sugeridos por el mercado.

- Las obligaciones y derechos de
cada socio se fijardn en funci6én de
sus habilidades, su especializacién y
su funcion en la alianza, o con base

en los requerimientos de la conce-
sion.

- El tratamiento especifico, si fuera
el caso, del socio financiero se esta-
blecera segan las pricticas del mer-
cado.

- Los socios podran participar en
otras sociedades, pero no se permiti-
r4 la competencia.

E) Creacion de una nueva empresa
dentro de los tipos: SPC (Empresa
para Fines Especificos) y/o EPC
(Empresa de Ingenieria, Proyecto,
Construccién):

E.1) SPC, incluyendo solamente em-
presas de consultoria o asesorfa;

- El objeto sera complementar sus
especialidades.

— La duracion de la alianza: inde-
terminada, con clausulas de rescision
y terminacién del contrato.

—~ Los porcentajes de participacién
econdmica y financiera en la socie-
dad o nueva empresa, proporciona-
les a las habilidades y que conduzcan
a la reduccién de costos.

~ Los plazos y forma de integracién
del capital dependeran de la dispo-
nibilidad de recursos y de las tasas
de intereses y entorno financiero del
pais.

— La distribucién de las ganancias
debe ser proporcional a las habilida-
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des y al patrimonio invertido y/o al
valor de los servicios prestados.

— Las obligaciones de cada parte,
serdn convenientemente distribuidas
teniendo en cuenta la funcién
desempefiada en la alianza.

- La remuneracién de los miembros
del consorcio por servicios prestados,
sera establecida con base en los crite-
rios sugeridos por el mercado.

— Las obligaciones y derechos de
cada socio, se determinaran en fun-
cién de sus habilidades, su especiali-
zacion y su funci6n en la alianza.

~ Se prohibe la actuacién indepen-
diente de los socios en el campo de
objeto de la alianza.

E.2) SPC o EPC incluyendo una cons-
tructora, fabricante u otros provee-
dores de bienes y servicios.

- El objeto resultard de la planea-
cibn estratégica, con base en un ri-
guroso estudio de mercado.

~ La duracién de la alianza es ilimi-
tada, no obstante, con mecanismos
en el contrato, para la substituciéon de
algtin socio insoivente y/o incompe-
tente (0 que se comporte como tal).

— Los porcentajes de participacién
econémica y financiera en la socie-
dad o nueva empresa son proporcio-
nales a los patrimonios y deben con-
ducir a la reduccién de costos.

— Los plazos y forma de integracion
del capital, se establecen proporcio-
nalmente a los patrimonios, frente a
la incorporacién de valor proporcio-
nada por la especializacién de la con-
sultora.

— La distribucién de las ganancias
sera4 proporcional a los recursos in-
vertidos frente a la incorporacién de
valor proporcionada por la especiali-
zaci6n de la consultora.

— Las obligaciones de cada parte se-
ran convenientemente distribuidas
teniendo en cuenta la funci6n
desempefiada en la alianza, o para
atender exigencias y oportunidades
del mercado.

~ La remuneracién de los miembros
del consorcio por servicios prestados
se fijara seglin los criterios sugeridos
por el mercado.

— Las obligaciones y derechos de
cada socio, serdn en funcién de sus
habilidades, su especializacién y su
funcién en la alianza.

— El tratamiento especifico, si fuera
el caso, del socio financiero sera se-
gtn las practicas del mercado.

~ Las limitaciones para las activi-
dades independientes de los socios
en el campo de objeto de la alianza,
deben ser definidas por cliente, drea
geogréfica, etc.

E.3) SPC o EPC, incluyendo a orga-
nizaciones financieras que propor-
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cionen el financiamiento del proyec-
to;

— Las necesidades de la alianza de-
terminardn los porcentajes de parti-
cipacién econémica y financiera en la
sociedad o nueva empresa.

~ Igualmente se definirén los plazos

y la forma para la integracién del ca-
pital.

— Para la distribucién de las ganan-
cias, se tomaran en cuenta los crite-
rios del mercado de servicios y la in-
corporacion de valor por la consulto-
ra, el mercado de capitales y la poli-
tica y entorno financiero.

~ La remuneracion de los miembros
del consorcio por servicios prestados
serd segun los criterios del mercado
de servicios para la consultora y del
mercado de capitales, tasas de intere-
ses y entorno financiero, para el socio
financiero.

— No hay limitaciones para las acti-
vidades independientes de los socios
en el campo de objeto de la alianza.

F) Consorcios o convenios entre em-
presas de consultoria o asesorfa y en-
tidades sin fines de lucro, tales como:
universidades, centros de investiga-
cién y organizaciones no guberna-
mentales.

F.1) Para un fin especifico (licitacién o
contrato):

- El objeto ser4 el exigido en el ofi-
cio de la licitacién o el especificado
en el contrato.

- La duracién de la alianza debera
ser igual al plazo exigido en la licita-
cién o contrato, con prevision de ex-
tensién permitida también en la lici-
tacion o en el contrato.

— Los porcentajes de participacién
econdmica y financiera en la socie-
dad o nueva empresa , deberan ser
proporcionales a las habilidades y
conducir a la reduccién de costos.

— El capital se integrara en los pla-
zos y en la forma que permitan los
recursos propios y presupuestarios,
cuando se trata de una entidad pa-
blica.

- La distribucién de las ganancias
serd proporcional a las habilidades y
al patrimonio invertido.

- Las obligaciones de cada parte se-
ran convenientemente distribuidas,
teniendo en cuenta la funcién
desempefiada en la alianza.

- La remuneracién de los miembros
del consorcio por servicios prestados,
se fijard segan los criterios practica-
dos por las instituciones.

— Las obligaciones y derechos de
cada socio, serdan en funcion de sus
habilidades, su especializacion y su
funcién en la alianza.

F.2) Duraderas:



- La definicién del objeto sera se-
gan el del campo de especializacién
de la institucion, complementado con
el de la Consultora.

— duracién de la alianza: ilimitada
con cldusula de rescision del contra-
to.

— Porcentajes de participacién eco-
némica y financiera en la sociedad:
cada socio sustenta sus costos.

~ Capital, forma de integracion,
plazos: recursos propios y presu-
puestarios, cuando se trata de una
entidad pablica.

— Criterios para la distribucién de
las ganancias: proporcionales a las
habilidades y al patrimonio inverti-
do.

~ Obligaciones de cada parte: con-
venientemente distribuidas teniendo
en cuenta la funcién desempefiada
en la alianza.

— Criterios para la remuneracién de
los miembros del consorcio por ser-
vicios prestados: criterios practicados
por las instituciones.

- Obligaciones y derechos de cada
socio: en funcion de sus habilidades,
su especializacién y su funcién en la
alianza.
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8. Los instrumentos
81 - Ingenieria financiera

En el estudio de los an4lisis de
proyectos de colaboracién financiera en
las inversiones, se constata un cierto
agotamiento de las formas tradicionales
de centrar el foco de atencién m4s en la
empresa que en el desarrollo. Especial-
mente en el sector de infraestructura, en
donde la necesidad mayor de inversio-
nes radica en los proyectos privatizados,
en empresas donde hay una composi-
cién multiple de control por la imposibi-
lidad de mantenerse un sistema tradi-
cional de control por un solos grupo o
familia, o en donde hay presencia de los
fondos o, ademas, en donde los activos
no pueden, en general, ser ofrecidos en
garantia real, por ser reversibles al esta-
do.

Todo esto obligé al sistema financiero

a una rapida actualizacion de procedi-
mientos y legislacién para disefiar nue-
vas formas de financiamiento, que vie-
nen utilizindose mundialmente en el
sector de infraestructura:

e Operaciones financiadas sobre el
flujo de caja del proyecto en ope-
racion

e Colocacion de valores.

8.1.1 - Financiamiento sobre el flujo de
caja.

El financiamiento relacionado al
flujo de caja de un proyecto es una for-
ma de ingenierfa financiera sustentada
de forma contractual, en donde sirven
como garantfa los activos y resultados

de operacién previstos en ese mismo
proyecto.

Como una operacion de "deuda"
como ésta presupone que los financie-
ros, a través de un empréstito, analiza-
ran mas la capacidad de repago previsi-
ble en el propio proyecto, que las garan-
tias colaterales que pudieran proveer los
inversionistas involucrados, uno de los
elementos bésicos de su estructuracion
es la separacion nitida legal entre estos
inversionistas y la entidad juridica res-
ponsable por la gestion del proyecto y la
propiedad de sus activos.

Esta es una de las lineas méas mo-
dernas para el andlisis y la aprobacion
de créditos, la cual requiere la evalua-
cion de la capacidad de repago en base
al flujo de caja producido por la opera-
cién del proyecto, lo que implica la au-
sencia de la intermediacién bancaria
tradicional. Este sistema de financia-
miento, busca formas de transformar en
el futuro los créditos en titulos o valores
para que sean puestos en el mercado
como una forma de captacién de los re-
cursos necesarios para un proyecto. Otro
punto importante es el cuidado con res-
pecto a la posibilidad de reciclaje de
créditos, o sea, el acreedor debe tener
siempre un medio de salir (vender) de
su posicién de acreedor cada vez que
haya una opcién mas lucrativa de inver-
siéon. Para esto, es importante que ellos
puedan ser "bursatilizados", es decir,
transformados en valores que puedan
ser colocados en el mercado, cuando,
donde y de Ia manera que considere mas
conveniente el acreedor (reciclaje).

La definicién de la estructura ju-
ridica a ser adoptada para un proyecto,
también sera analizada. La eleccién de
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uno entre los diferentes tipos de socie-
dades posibles en el pais, define una
serie de aspectos en cuanto a la propie-
dad de los activos, a las caracteristicas
operacionales, al la administracién, a la
coparticipacién en los costos y benefi-
cios, a la distribucion de obligaciones
entre los participantes, al limite de sus
responsabilidades, a la estructura gene-
ral de captacion de otras fuentes y de los
socios, al tratamiento contable en caso
de una participacién minoritaria, rele-
vante y de control, asi como a los aspec-
tos fiscales, analizando cada uno de esos
aspectos no sélo desde el punto de vista
de los socios sino a través del consorcio.
Finalmente, intentando involucrar a los
titulares de los contratos més importan-
tes para minimizar y distribuir el riesgo.

8.12 - Bursatilizacién.

Bursatilizacion es el término utili-
zado para identificar aquellas operacio-
nes en que los valores emitidos, sean
acciones, bonos u otros similares, de al-
guna forma, estin garantizando un cré-
dito, que se cubrira con los resultados de
la operacion del proyecto financiado
previstos en el flujo de caja correspon-
diente. Los remanentes, que son una
expectativa del resultado, se pueden
convertir en amortizaciones para el pago
del crédito, cuando surge una relacién
juridica que les da respaldo y se plas-
man en un contrato o en un titulo de
crédito.

Asi, la entidad financiera adquie-
re el derecho al repago de su dinero que
se encuentra juridicamente respaldado,
como en el caso de la compra y venta a
plazo.

Se puede, por lo tanto, bursatili-
zar la operacién de crédito, colocando en
el mercado de valores bonos o acciones
que establecen el derecho de quienes los
adquieran a recibir el repago correspon-
diente, de acuerdo al flujo de caja del
proyecto en el mediano o largo plazo,
como forma de financiamiento de inver-
siones fijas que necesiten del uso inten-
sivo de capital de terceros (utilizada pa-
ra evitar la intermediacién bancaria pu-
ra, como en el caso discutido en el apar-
tado anterior, o simplemente como for-
ma de financiar el capital de giro (en
este caso es una operaci6én de cuenta
cero al final y la SPE, un vehiculo neu-
tro).

8.1.3 - Segregaci6n de riesgos

La idea bésica de la segregacion de ries-
gos de sociedad es alejar eventuales pa-
sivos ya existentes (fiscales, laborales o
crediticios, por ejemplo), que pueden
afectar un buen proyecto futuro, con
ventajosos derechos crediticios. Como
los malos pasivos contaminarian la ca-
pacidad de lucro del proyecto o su capa-
cidad de captar los recursos que necesi-
ta, la idea més comtn es la formacién de
otra sociedad para detener los activos
del proyecto y, eventualmente, emitir
valores mediante acciones o bonos para
ser suscritos por inversionistas. Puede,
ademas, ser una sociedad de compleja
estructura contractual, establecida con el
fin de garantizar el éxito del proyecto, a
través de una buena perspectiva del pa-
go puntual de sus obligaciones por la no
contaminacién de débitos de los patro-
cinadores, garantizando una buena cla-
sificacion de riesgo.
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8.14 - Sociedad de Propésito Especifi-
co (SPE)

Son sociedades creadas exclusi-
vamente para dar existencia legal a un
proyecto y a su flujo de caja. El riesgo de
los inversionistas est4 limitado a la cali-
dad de los créditos de los que la SPE es
titular. También son conocidas como
Vehiculo de Propésito Especifico (VPE)
o por la sigla en inglés SPC (Special Pur-
pose Company).

Es comtn que cada grupo de in-
tereses tenga su propia SPE lo que hace
que el disefio de las participaciones en
un proyecto se transforme en un arbol
con diversas SPE. O que las SPE se unan
a través de consorcio, no llegando a
constituir una sociedad para dirigir el
proyecto propiamente dicho.

Es comun asimismo que los ban-
cos o bufetes de abogados tengan varias
sociedades creadas para eso, existiendo
s6lo en el papel, ya constituidas y
aguardando un proyecto en el que pue-
dan ser aprovechadas. Como es un
vehiculo neutro, su capital social sera
simbolico mientras estén aguardando un
objeto.

8.2 - Riesgos, seguros y garantias

Gran parte del éxito de un pro-
yecto depende de la reduccién de los
riesgos que le son inherentes, Como no
existen, en general, garantias de los acti-
vos (caracteristica de la SPC), los riesgos
son méas grandes porque solamente
queda el ingreso de la empresa.

No solamente la reduccién, sino
principalmente el control y la garantia
contra los riesgos acaban convirtiéndose
en parte integrante y activa de la propia

ingenieria financiera del para el finan-
ciamiento del proyecto. A continuacion
se presentan algunos tipos de riesgos.

8.21 -Riesgos
A. Riesgos comerciales

A.1. Especificos del proyecto: en general,
tienen que ver con errores y atrasos en el
desarrollo, en la construccién, en la ope-
racion, en el mantenimiento de los acti-
vos y, con respecto al lado comercial,
con errores o imprevistos mercadol6gi-
cos (por ejemplo: errores de evaluacién
del flujo de trafico en una ruta, con obje-
tivo de ingreso de recaudo de peaje).

A2 Riesgos de mercado: ocurren por
oscilacion de tasas de intereses, infla-
cién, tipo de cambio y precios relativos
de energia y materias primas.

B. Riesgos no comerciales

B.1. Especificos del proyecto: riesgos de
expropiacién, de cambios de reglamen-
tacién y/o revocaciéon del contrato por
parte del estado.

B.2. Riesgos politicos: son los riesgos de
cambios de gobierno, disturbios civiles,
revoluciones, golpes, y otros.

[II.1. Control de riesgos comerciales

A. Especificos al proyecto

El control de los riesgos especificos al
proyecto se hace por intermedio de
normas contractuales. Eso se aplica a los

riesgos de abastecimiento de equipos,
sub-contratacién de las obras y otros
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relacionados al desarrollo del proyecto.
Hay clausulas contractuales aplicadas a
los abastecedores, del tipo "abastece o
paga" (multas y indemnizaciones), y a
los desarrolladores.

Con respecto a los riesgos debidos
a la implicacién de la empresa promoto-
ra, existe la costumbre ya tradicional de
las ya comentadas garantias de cumpli-
miento, que pueden ser utilizadas por
los sub-contratistas, y desde luego por
los socios del consorcio.

Los riesgos de mercado, especificos
del proyecto, se relacionan frecuente-
mente con los niveles minimos de utili-
zacion, establecidos por el contratante,
desde las bases y términos de referencia
de la licitacién, o con acuerdos de exclu-
sividad (por ejemplo: obligacion de
inexistencia de vias alternativas, en el
caso de autopistas concedidas).

B. Riesgos del ambiente econémico

Los riesgos relacionados con las
oscilaciones del tipo de cambio y tasas
de interés, parcialmente controlados por
el gobierno, son asegurados en general
por intermedio de operaciones de
"hedging", fondos de contingencia y ga-
rantias de convertibilidad para la mone-
da extranjera. Con respecto a los riesgos
relacionados con la ruptura del equili-
brio econémico y financiero de los con-
tratos, casi siempre asociados a procesos
inflacionarios, estdn las garantias con-
tractuales de indexacién de tarifas, o
reglas de reajuste especificas. Con res-
pecto a los precios "ex6genos" de mate-
rias primas y equipos, también se usan
los contratos de futuros, especificos o

por intermedio de las bolsas correspon-
dientes.

I11.2. Control de riesgos no comerciales
A. Espectficos al proyecto

Los riesgos regulatorios estan bajo
control de los gobiernos y son minimi-
zados por intermedio de un cuadro re-
gulatorio consistente, que se apoya en la
legislacién de las concesiones, y que da a
los inversionistas acceso garantizado a
recursos legales en los casos de litigios
contra el estado.

Los riesgos relacionados con posi-
bles expropiaciones son més complejos,
porque estan relacionados con fracturas
politicas rompimientos institucionales,
muchas veces traumaticos. Hay agencias
y compaiifas de seguros que hacen "se-
guros politicos", principalmente contra
los riesgos de expropiacion, pero son
muy raramente usados, debido a su alto
costo.

B. No especificos al proyecto

En esta situacibn se encuentra
principalmente el riesgo-pais, o "riesgo
soberano”. En el caso de los inversionis-
tas extranjeros, hay sobre todo la actitud
de evitar implicarse en paises clasifica-
dos como de alto riesgo politico o de
"riesgo especulativo", por las agencias
calificadoras de grado de inversién in-
ternacionalmente reconocidas.

Esos riesgos se ven reducidos
cuando se involucran en el proyecto
agencias multilaterales de crédito de
fomento o participacion (por ejemplo:
CFI del Banco Mundial), sea por la pro-
pia participacién accionaria o por el
aporte de garantias subsidiarias.



También se encuentran en esa si-
tuacién los riesgos de guerra ¢ convul-
siones sociales y “force majeure" (acciden-
tes naturales, catastrofe). Hay seguros
especificos para esos casos, pero tam-
bién se usan cléusulas contractuales de
recompra.

8.2.2 -Segurosy garantias

La principal garantia es el flujo de
caja futuro de la empresa, en el cual esta
ingenieria financiera se dedica a asegu-
rar los intereses de todos los participan-
tes: del desarrollador, emprendedor, del
concesionario, del agente financiero y de
la sociedad, representada por el pablico
usuario y por el contratante, teniendo en
cuenta que esos intereses son salvaguar-
dados por diferentes esquemas de segu-
ros, garantias, contragarantias y contra-
tos con clausulas de cumplimiento.

8.3 - Estructura Juridica (aspectos
legales, tributarios y contables)

La eleccion de la estructura juridica mas
adecuada para el desarrollo de un pro-
yecto depende de la diversidad de in-
tereses, a veces divergentes, de los di-
versos participantes (incluso del interés
del estado, como entidad aportante),
implicando una variedad de factores de
negocios, jurfdicos, contables, tributarios
y regulatorios, incluyendo:

e ¢l namero de participantes y los
objetivos de negocios de cada uno;

s el costo del capital y el tipo de be-
neficio previstos para el proyecto;

¢ las exigencias de los organismos
reguladores;

e los instrumentos de deuda y la si-
tuacién fiscal de los participantes;
y

e las jurisdicciones politicas en las
cuales el proyecto se realizara

Los factores enunciados anterior-
mente deben ser examinados y relacio-
nados con las alternativas para la estruc-
tura juridica de la organizacion de la
empresa, que pueden presentarse bajo
cuatro tipos: copropiedad de interés co-
man indivisible, corporacién, asociacién
y empresa de responsabilidad limitada;
la elecciéon entre las cuatro alternativas
para la estructuracion juridica en el con-
texto norteamericano seran examinadas
mas adelante, resaltando que la defini-
ci6n y las caracteristicas de cada alterna-
tiva son, muchas veces, aplicables sola-
mente en aquel contexto. Para otros con-
textos, es necesario hacer adaptaciones,
manteniendo la estructura aqui utiliza-
da.

8.4 - Seguros y Garantias de Proyectos
Financieros

Un gran proyecto, que involucra
a muchos interesados y socios tales co-
mo: acreedores, inversionistas, futuros
clientes, aseguradoras, gobiernos en las
diversas esferas, accionistas minorita-
rios, empresas de consultoria y cons-
tructores, administradores y ejecutivos
principales, distribuidores, etc. trata de
salvaguardar sus intereses en distintas
formas. Y, en el proceso de lograr la via-
bilidad del desarrollo, se hace necesario
garantizar que aquello se volvera reali-
dad y que todos se beneficiardn del re-
sultado final del proyecto. Asi, es impe-
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rativa la contratacién del seguro “del
proyecto financiero”.

Es un seguro unico. Un seguro
global del proyecto, en el que todas las
partes relacionadas son indirectamente
beneficiarias, pues su objetivo principal
es garantizar que el proyecto se trans-
forme en realidad y que, finalmente,
todo salga bien.

Este seguro de “project finance”
cubre la gran mayoria de los riesgos pu-
ros y especulativos que pueden ocurrir
desde las primeras fases concretas del
proyecto, su planeacién, y hasta el final
del periodo de pruebas del desarrollo.

Hoy en dfa, con la globalizacion
de los seguros, se puede encontrar este
seguro (que es complejo), en cualquier
lugar del mundo capitalista. Aunque en
América Latina todavia es pequefio y
limitado el ntmero de estos seguros, en
Europa, Estados Unidos, Canad4, Japon
y en otros paises del primer mundo un
gran proyecto sélo ocurre si viene pro-
tegido en su totalidad con un seguro
como este.

El referido seguro abarca, entre otras
coberturas las siguientes:

o Errores de proyectos de ingenieria

e Errores de ingenieria de instalaciones
y montaje

e De transporte de equipamientos,
méquinas

¢ De construccién civil

De desempefio no sélo de las maqui-
nas y de la estructura, sino también
del desarrollo total (es decir, la pro-
ducci6n tiene que empezar en el pla-
zo planeado, con los resultados espe-
rados)

De incumplimiento o insuficiencia
financiera de cualquiera de los invo-
lucrados (ejemplo: bancos que se
comprometen a aportar recursos)

De riesgos puros, en cualquier fase
(incendio, robo, derrumbamiento,
inundacién, etc.)

De incumplimiento comercial de los
relacionados {ejemplo: socios clientes
que se comprometieron a comprar la
futura produccién)

Riesgos de retrasos en la ejecucion
del proyecto

La mayoria de los riesgos ambienta-
les

En sintesis, los principales riesgos
son cubiertos. Aunque en el desarro-
llo haya riesgos no cubiertos que re-
quieren ser asumidos por los relacio-
nados.

Ejemplos:

- Riesgos politicos del pais

- Catastrofes atomicas

- Guerras, revoluciones, etc.

- Riesgos tecnologicos

- Algunos riesgos de mercado
no cubiertos por los relaciona-
dos,y

- Otros
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{Quién contrata y paga el seguro? El
desarrollo. ;debe el costo del seguro ser
parte del costo del proyecto? ;C6mo se
hace? Un seguro de ésta magnitud in-
variablemente tendré reaseguro interna-
cional. Estamos refiriéndonos a proyec-
tos, por ejemplo, de construccién de una
hidroeléctrica, de una sidertrgica de
mediano y gran tamafio, de una planta
quimica, en fin, de un gran desarrollo.

En cualquier caso un consultor, especia-
lizado en proyectos de riesgo es impor-
tante para conducir este proceso de ga-
rantizar a todos los socios relacionados
en el proyecto. Compete entonces al
especialista recomendar a los adminis-
tradores del proyecto, los niveles de co-
bertura para cada tipo de riesgo, la defi-
nicion del limite maximo de indemniza-
cién por el seguro, el cdlculo de la pér-
dida méxima posible y probable. La de-
finicién de los pardmetros para la elec-
cién de aseguradoras y reaseguradoras,
la forma de colocacién del seguro en el
mercado (o establecimiento de “layers”,
la colocacién en bloque de todos los
riesgos para que no sean rechazados por
el mercado asegurador los riesgos mas
dificiles de colocacién que son los ries-
gos financieros y especulativos), el estu-
dio de viabilidad de creacién de “asegu-
radora o reaseguradora cautiva”.

El establecimiento de la matriz de
riesgos, haciendo explicita la piramida-
cién de los riesgos a través, no de la
cuantificacién de los dafios méximos,
sino también de la probabilidad de ocu-
rrencia de los principales accidentes, o
eventos negativos.

El proceso de identificacién, ana-
lisis y cuantificacién de los riesgos pu-
ros, con factibilidad de ser trasladados
al mercado asegurador, es un trabajo
para un consultor especializado. Ade-
mas de esto, desde la fase inicial de ela-
boracién del macro proyecto es necesa-
ria la participacién del especialista en
administracién de riesgos para mitigar
los riesgos elementales, como el espa-
ciamiento fisico entre las diversas fases
de la produccitn para la creacién de los
llamados “riesgos aislados” que es la
base para la determinacién del valor de
la pérdida maxima y por tanto del valor
asegurado. Esto, sin duda, influye mu-
cho en el costo del seguro, pero esto li-
mita de manera importante los dafios
por accidentes. El papel del consultor de
riesgos también es importante en la fase
de construccién y montaje, y se torna
indispensable en la fase de arranque y
pruebas y en los primeros periodos de
produccién, pues es en esta fase cuando
ocurren una gran parte de los acciden-
tes.
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9 - Descripcién de casos de Alianzas
Estratégicas (*)

Caso 1: Fuji Foto y Xerox

La alianza entre Fuji Photo Film y
la Xerox, representa una de las mas exi-
tosas sociedades de las dGltimas tres dé-
cadas, un ejemplo notable de como la
planificacién, la negociacién (antes y
después del acuerdo), y adaptabilidad
impulsaron la eficiencia y la innovacién.

Todo comenz6 modestamente: en
1992, las empresas madre (empresas
matrices) crearon la Fuji Xerox, una
joint-venture (unién empresarial} entre
dos partes con participacién igualitaria,
cuyo proposito serfa comercializar los
productos de la Xerox en Jap6n y usar la
sede japonesa para efectuar ventas en
Indonesia, Filipinas, Corea del Sur, Tai-
wan y en los paises de Indochina. La
Xerox coloc6é su 50 por ciento en manos
de Rank Xerox, una alianza que ya tenia
con la Rank Organization de Gran Bre-
tafia.

Al buscar y negociar la alianza
con la Fuji, la Xerox esencialmente pre-
tendia una entrada en Asia a través de
un socio local. El objetivo de Fuji al
aceptar la alianza era diversificar su ne-
gocio tradicional de rollos fotograficos,
en que era y contin@a siendo el segundo
del mercado mundial, después de East-
man Kodak. Cada compafiia vefa la
alianza primordialmente como una ma-
nera de comercializar fotocopiadoras.

No obstante, el proyecto tuvo que
ser modificado casi desde el inicio. El

gobierno japonés no aprobaria el pro-
yecto si la Fuji Xerox s6lo comercializaba
el producto; por lo tanto, la Fuji y la Xe-
rox tuvieron que revisar su plan. Ade-
més de su misién de comercializar, la
Fuji Xerox recibi6 el derecho de fabrica-
cién y con el pasar del tiempo recibi6
una estructura propia para eso. (Inicial-
mente la fabricacién era hecha en fébri-
cas de la Fuji; pero en 1970 la manufac-
tura fue transferida para la Fuji Xerox).
Ese componente de la alianza, agregado
simplemente para obtener la aprobacién
del gobierno japonés, se volvié un pro-
pulsor de crecimiento que posteriormen-
te vino a socorrer a la Xerox.

Al principio de la alianza, las fo-
tocopiadoras de la Xerox dominaban el
mercado de forma extraordinaria, con
una participacion de mercado de mds
del 90 por ciento. En efecto, la marca se
convirtié - y continia siendo - un siné-
nimo de fotocopia. El crecimiento de la
Xerox fue fenomenal, con ingresos que
alcanzaron los 1,2 mil millones en 1966,
de s6lo 40 millones seis afios atras.

Sin embargo en la década de los
70 la Xerox estaba en peligro. Se preocu-
p6 por competidores poderosos, tales
como Eastman Kodak e IBM, que ame-
nazaban sus mercados mas rentables, los
de nivel medio y alto. En esa ocasion, los
competidores japoneses estaban atacan-
do el mercado de menor poder adquisi-
tivo. En 1975, bajo presién de los érga-
nos norteamericanos anticonsorcios, la
Xerox fue obligada a otorgar muchas de
sus patentes gratuitamente o con una
tasa irrisoria de permiso. (En otro golpe,
la Xerox fue obligada a aprobar que
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otras empresas hicieran la manutencion
de las maquina que arrendaba a sus
clientes). Entre las tecnologias de la Xe-
rox y las desarrolladas por elllos mis-
mos, los rivales japoneses devoraron
més de un tercio de participacién de
mercado de la Xerox.

“Los japoneses vendian en los
Estados Unidos productos a precios
iguales a los de nuestro costo de pro-
duccién”, dijo David Keams, presidente
de la Xerox en ese entonces, conforme
cita Benjamin Gomes-Casseres en
“Competing in constellations: the case of
Fuji Xerox”( Strategy y Business, primer
trimestre de 1977). “No teniamos la es-
tructura de costos para rebatir”. Pero
para sorpresa y satisfaccién de los admi-
radores de la Xerox, la Fuji Xerox vino a
socorrerlos.

Desde el inicio de la alianza, mu-
chos de los ingenieros japoneses de la
Fuji Xerox intentaron, por orgullo ¢ por
interés, de desarrollar una tecnologia
que los haga menos dependientes de las
empresas madre. Primero trataron de
adaptar los proyectos de la Xerox al
mercado japonés, que preferia maquinas
ma4s pequefias que las lineas principales
de la Xerox, y que usaba tamafios de
papel de patrén diferente.

A continuacién, conforme sigue
describiendo Gomes-Casseres, los ad-
ministradores de la Fuji Xerox aprove-
charon la excepcional autonomia que les
permitian la Fuji Photo y la Xerox y de-
cidieron crear una maéagquina compacta,
barata y de alto desempefio. Al final de
la década, los prototipos ya estaban lis-
tos y en 1970 hicieron demostraciones de

su funcionamiento a los ejecutivos de la
Rank Xerox, en Londres. El prototipo era
mas compacto que cualquier otra copia-
dora ya producida por la Xerox y sus
costos de produccién fueron proyecta-
dos para ser la mitad de los costos de la
maquina de Xerox.

Esa audaz alianza se hizo famosa
con ese proyecto y por primera vez la
Fuji Xerox recibi6 de las empresas-
madre asignacién presupuestaria para
estudios y desarrollo. La fotocopiadora
mas pequefia se hizo campeona de ven-
tas y la capacidad de ingenieria y fabri-
cacion de la Fuji Xerox fue aclamada. En
1980 la empresa recibié del gobierno
japonés, el premio W. Edwards Deming,
por calidad excepcional. Los siguientes
afios la Fuji se convirti6 en una gran
triunfadora y una propulsora de creci-
miento de las dos empresas-madre, en
gran parte porque la Fuji y la Xerox eli-
gieron con mucha competencia el equi-
po de la alianza y posteriormente, per-
mitieron que los gerentes de la alianza
desarrollaran su trabajo sin interferen-
cias.

Dirigida primero por Setsutaro
Kobayashi y posteriormente por su hijo,
Yotaro Kobayashi (que sucedi6 al padre
como presidente en 1978), la Fuji Xerox
dio enormes pasos. Con sede en Japén,
las iniciativas estaban bien preparadas
para enfrentar cualquier gran amenaza a
la hegemonia de la Xerox en el mercado
de las fotocopiadoras - como las innova-
ciones de las competidoras Ricoh, Canon
y Minolta. “El hecho de tener esa empre-
sa fuerte en Jap6n fue muy importante
cuando otras empresas japonesas co-
menzaron a perseguirnos”, dijo el presi-
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dente de la Xerox, Paul A. Allaire, a
Gomes-Casseres. “La Fuji Xerox previ6
la llegada de las competidoras y conocia
las técnicas de fabricacién y desarrollo
usadas por ellos.

En 1978, la Rank Xerox comenzé a
comprar fotocopiadoras hechas por la
Fuji Xerox para distribuirlas en Europa,
y después de un afio la Xerox pasé a ha-
cer lo mismo en los Estados Unidos. Las
importaciones ayudaron a la Xerox a
debilitar los ataques de la Ricoh, Canon
y Minolta. Los administradores de la
Xerox pasaron a ver a la Fuji Xerox no
s6lo como una fabricante de maquinas
baratas, sino como una fuente de infor-
macién sobre las competidoras de la liga
japonesa. Tecnologia y técnicas de ad-
ministracién comenzaron a influir de la
Fuji Xerox para la Xerox.

Los administradores de la Xerox
se sorprendieron, por ejemplo, con el
bajo nivel de rechazo de componentes
de Fuji Xerox - lo que ayudaba a mante-
ner sus costos bajos. Ejecutivos y admi-
nistradores de alto grado de Xerox y
Rank Xerox empezaron a visitar a Fuji
Xerox para estudiar como efectuaban el
control de calidad, y otros aspectos im-
portantes para la administracién. Nue-
vamente, aprendiendo con Fuji Xerox, la
Xerox cort6 su namero de proveedores y
durante ese proceso redujo el precio un
45 por ciento del costo de las piezas ad-
quiridas. A medida que la Xerox apren-
dia y conseguia una posicién estable, lo
mismo ocurria con la Fuji Xerox. Alre-
dedor de 1990, la mayor parte de las fo-
tocopiadoras comercializadas por la Fuji
Xerox era basada en proyectos propios,
y la mayorfa de las méquinas de bajo

costo de Xerox y Rank Xerox era de pro-
duccioén de Fuji Xerox.

Al mismo tiempo la Xerox y la
Fuji Xerox empezaron a trabajar de for-
ma maés integrada. Para mejorar las co-
municaciones, los principales ejecutivos
comenzaron a realizar reuniones de ca-
pula dos veces al afio. Proyectos conjun-
tos de investigaciones pasaron a ser or-
ganizados, de forma que se evite la du-
plicacién de esfuerzos.

Un objetivo de esta colaboraci6n
mas intima fue competir con la Canon
en el campo de las impresoras para
computadoras. La Canon dominaba el
mercado de mecanismos para impreso-
ras, siendo proveedora de la lider del
mercado, Hewlett-Packard, ademas de
usarlos en sus propias impresoras. En
1991, la Xerox y la Fuji Xerox establecie-
ron la Xerox Internacional Partners, cuya
mision serfa comercializar mecanismos
de impresoras Fuji Xerox fuera de Japén.
Esa nueva alianza también coloc6 a Fuji
Xerox en contacto mdas intimo con los
consumidores norteamericanos.

Las negociaciones para organizar
esa nueva alianza, que demoraron més
de un afo, fueron reveladoras en térmi-
nos de su atencién a todos los aspectos.
“Muchas personas inteligentes recorrie-
ron todos los caminos en busca de pro-
blemas futuros”, declar6 Jefferson
Kennard, director de la Xerox responsa-
ble de las relaciones con la Fuji Xerox, la
Gomes-Casseres. “Dedicamos nuestro
tiempo a cuestiones ‘hipotéticas’. Deshi-
cimos el acuerdo y volvimos a firmarlo.
Debido a esta bisqueda, las cosas deben
transcurrir suavemente. Durante todas




esas discusiones mantuvimos una vision
de largo plazo”.

Note particularmente la adaptabi-
lidad continua de todas las partes. Aun-
que la Fuji Xerox haya construido su
reputaciéon y florecido de manera aut6-
noma, sa administracién y sus empre-

sas-madre percibieron, en la década de
los 80, que era necesaria una mayor
cooperacién. Para su credibilidad, los
administradores de la Fuji Photo, Xerox
y Fuji Xerox fueron capaces de respon-
der a nuevos desafios y nuevas oportu-
nidades.
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Caso 2: Hewlett-Packard y Canon

Hewlett-Packard es una de las
dos empresas legendarias del Valle del
Silicio, en California (la otra es la Ap-
ple). Fue fundada en 1938, al fondo del
patio de una casa de Palo Alto, Califor-
nia por William Hewlett y David Pa-
ckard (dos ingenieros graduados en la
Universidad de Stanford), y su primer
producto fue un oscilador de audio.
Hewlett y Packard consiguieron con-
vencer a Walt Disney Studios para que
comprara ocho de esos dispositivos, que
fueron usados para ayudar en la pro-
duccién de la pelicula de dibujos ani-
mados Fantasfa. En 1959, la Hewlett-
Packard se expandi6, creando operacio-
nes en Alemania y Suiza. En 1972 intro-
dujo la calculadora cientifica de mano.
Hoy est4 entre las diez mas grandes em-
presas de computadoras de mesa, im-
presoras y servidores de red, siendo
también lider en integracion de sistemas,
programacion y tests y equipo médico.

Sin embargo, durante mucho
tiempo, este lider en alta tecnologia in-
sisti6 en desarrollar sus productos por si
solo. La preocupacién de la administra-
cién en controlar su propio destino era
tan grande que HP fabricaba incluso los
tornillos que usaba en sus equipos. Sin
embargo, con la globalizacién y la com-
petencia en aumento, HP se dio cuenta
que tenia que cambiar su filosofia.

“Creo que es imposible, incluso
para una empresa del porte de la HP,
tener competencia en todas las areas”,
dijo Lew Platt, presidente de la HP en
1994. “Es muy importante encontrar so-

cios para hacer alianzas”(“Technology
Leader of the Year”, Industry Week, 9 de
enero de 1995). Por lo tanto, a lo largo de
los afios la HP “redefinié” sus conceptos
de innovacién para incluir la influencia
de tecnologias desarrolladas fuera de la
empresa”’. En ese periodo, la HP tam-
bién firm6é muchas alianzas, ninguna
mas notable y estratégica que la asocia-
cion establecida en la década de los 70
con la Canon Inc., que estuvo de acuer-
do en desarrollar y proporcionar los me-
canismos que serfan instalados en las
impresoras a laser de la HP, lideres de
mercado.

Cuando las primeras impresoras
a laser fueron lanzadas por la IBM y por
la Xerox a mediados de la década de los
70, eran maquinas enormes - y también
muy caras, con precios de centenas de
millares de délares - y potencia destina-
da a atender al mercado empresarial. Al
desarrollar sus propias impresoras a
laser, la Hewlett-Packard répidamente
se dio cuenta de la ventaja de trabajar
con la Canon (la Apple Computer tam-
bién percibi6 esto). Al final de 1979, la
Canon habia desarrollado una tecnolo-
gia a laser semejante a la tecnologia usa-
da en los aparatos de CD y desarroll6 un
modo de fabricar una impresora sencilla.
Mucho maés lenta que los enormes mo-
delos disponibles en los mercados, capaz
de imprimir pocas péginas por minuto,
la nueva impresora costaba 3.500 déla-
res. La combinaciéon de precio relativa-
mente bajo con la calidad de laser origi-
né un pequefio mercado que abarcaria
pequefias empresas y profesionales libe-
rales y autébnomos.



Incluso en esa época, ninguna de
las dos empresas era novata en el campo
de las alianzas - la Canon, a partir de su
sede en Tokio, firm¢é alianzas cuyo obje-
tivo era unir la tecnologia Canon a las
capacidades comerciales de otras em-
presas. Usando esta estrategia de alian-
zas, la Canon consiguié un crecimiento
enorme. En 1981, por ejemplo, era apro-
ximadamente del mismo tamafio de la
Nikon en menos de diez afios. Sin em-
bargo, la empresa por mucho tiempo
permanecié esencialmente japonesa.
Fundada en 1993 por Takeshi Mitarai y
Saburo Uchida, en esa época conocida
por Seiki Kogaku Kenkyusho, la Canon
fue la primera empresa japonesa en in-
ventar una maquina fotografica de 35
milimetros. Era llamada de Kwanon,
posteriormente Canon, y la empresa
adopté este nombre. Posteriormente,
reteniendo adn su fuerte posicibn en
fotografia, la Canon desarroll6 un nego-
cio mucho mas grande y rentable en una
variedad de equipos de oficina - fotoco-
piadoras, impresoras, fac-similes y sis-
temas computarizados. También se con-
virti6 en un fabricante destacado de ma-
quinas para produccién de semiconduc-
tores y aparatos médicos. Fue en fun-
cion del deseo de crecimiento en esas
areas que la Canon concluy6 que debe-
ria hacer socios en el exterior.

“La btisqueda de socios en Jap6n
es una trivialidad”, dijo el entonces su-
perintendente de la Canon, Horoshi Ta-
naka. “El Valle del Silicio esta diez , o
quiz4ds 20 afios al frente de cualquier
otro lugar en el mundo. América es
inigualable en cualquier &rea de hard-
ware y sofware de computadoras”(“In
the digital derby, there’s no inside lane”,

Business Week, 18 de noviembre de
1994).

También para la Hewlett-Packard
la alianza HP-Canon, montada por John
Young, predecesor de Platt en la presi-
dencia, seguia una corriente de otras
alianzas: con la Hitachi (para la tecnolo-
gia de arquitectura de chips de preci-
sibn), Yokogawa (sistemas de légica),
Northern Telecon (sistemas de desarro-
llo de microprocesadores), Sony (cintas
de audio digitales), Arthur Anderson
(consultora administrativa sobre fabrica-
ci6n integrada por computadoras) - y
Canon, para maquinas de escribir “inte-
ligentes”.

Cuando fue constituida la alianza,
la Canon se encargé de construir el
componente que aplica, de hecho, el to-
ner sobre la pagina. La HP proporciona-
ba el software y los microprocesadores
que controlan la operacién de motor. La
Hp también se responsabiliz6 por la co-
mercializacion de las impresoras,
“Nuestra competencia esencial estd en
reunir e incorporar el formato y los dis-
positivos electrénicos que hacen que los
componentes desempefien bien sus fun-
ciones y en hacer las ventas y el marke-
ting”. dijo Platt. “Por lo tanto, ese es un
ejemplo de encontrar un socio con fuer-
zas esenciales complementarias”.

La alianza sirvi6 bien a cada so-
cio. La Hewlett-Parckard obtuvo una
fuente confiable, sofisticada de tecnolo-
gia esencial, por mucho menos de lo que
gastarfa si hubiera desarrollado un me-
canismo por cuenta propia. Para la Ca-
non, la alianza (y una sociedad semejan-
te con la Apple para proporcionar im-
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presoras compatibles con el sistema
Mancintosh) posibilité una manera de
hacer crecer su mercado y dominar ese
drea muy bien, ademés de la venta de
impresoras con su propia marca.

Sin embargo, la alianza Canon y
Hewlett-Packard unié grandes competi-
dores tecnol6gicos. Incluso durante los
largos afios de alianza para la fabrica-
cion de un mecanismo para impresoras
laser, la Canon y la Hewlett-Packard
continuaron siendo grandes competido-
res en los mercados de impresoras a 14-
ser, impresoras a colores de chorro de
tinta y otros. Por ejemplo, la alianza lan-
z6 la linea HP Laserjet, que atrajo rapi-
damente a sus seguidores fieles. La Ca-
non ofreci6é una caracteristica adicional
manteniendo el mismo costo - fuentes
infinitamente ampliables. La HP tuvo
que hacer lo mismo para beneficiar a sus
consumidores.

Uno de los motivos que llevo a la
HP a formar alianzas fue que la IBM era

lider en alta tecnologia en las décadas de
los 60 y 70. De la misma forma que las
empresas hoy intentan de todas las for-
mas evitar el liderazgo del sector por la
Microsoft e Intel, las empresas de esa
época eran motivadas a enfrentar a la
gigantesca IBM. Las alianzas eran parte
importante de esa estrategia. “No ten-
driamos un negocio de impresoras a 14-
ser tan exitoso si no tuviésemos una
alianza fuerte con la Canon”, dijo Platt.
“Nosotros la considerdbamos la mejor
fabricante de componentes para impre-
soras a laser del mercado”.

“El mercado fue sencillo y las re-
laciones también”, continu6, “sus socios
eran sus aliados y sus competidores eran
sus enemigos. Hoy, las personas con
quienes competimos en un dia, son
nuestros socios al dia siguiente. Las
alianzas son esenciales. No podemos
hacer todo solos”.
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Caso 3: Compaiiia Petrolifera Marlim
(CPM) - El Campo de Marlim

1. Lista de Participantes:
Empresas Asociadas:
¢ Banco ABN AMROS.A.
e Banco Sul América
¢ BNDES - Banco Nacional de
Desenvolvimento Social S.A.
¢ BNDESPAR - Banco Nacional
de Desenvolvimento Social
Coordinadores del Proyecto:
¢ ABN AMRO Bank
« NMR Rothschild Consultoria Fi-
nanceira Ltda.
Lider del Consorcio:
¢ Petrobras - Petrdleo Brasileiro
S.A.
e Companhia Petrolifera Marlim
Oficina de Abogacifa Externa:
¢ Dewey Ballantine LLP
Oficina de Abogacia Interna:

¢ Machado, Meyer, Sendacz e
Opice Advogados

Oficina de Auditoria:
o Price Waterhouse & Coopers

Oficina de Ingenierfa Independiente:

¢ Gaffney, Cline & Associates,
Inc.

El desarrollo del Campo de Mar-
lim ofrece muchos beneficios para Pe-
trobras y Brasil. Esta siendo expandido
para suplir la creciente demanda interna
y reducir la dependencia del petréleo
importado de Brasil y de Petrobras. Esto
mejorara la balanza de pagos de Brasil,
es una fuente de petréleo competitiva en
términos de costos para Petrobras. La
capacidad de refinamiento de Petrobras
estd siendo adaptada para procesar de
forma maés eficiente el petr6leo de Mar-
lim, mas pesado y con més bajo conteni-
do de azufre.

Compaiiia Petrolifera Marlim S.A.
(CPM) es una sociedad de propésito es-
pecifico(SPE} que fue constituida para
posibilitar el financiamiento de la ex-
pansién del Campo de Marlim localiza-
do en Bacia de Campos. Los accionistas
de CPM son BNDESPAR (30%), ABN
AMRO (25%) y Sur América (45%). El
Campo de Marlim, tiene reservas com-
probadas de aproximadamente 2,1 miles
de millones de barriles; los ingenieros
independientes contratados creen que
las estimativas de Petrobras son conser-
vadoras, produce cerca de 250.000 bpd
(en Brasil esta el mayor campo produc-
tor). La concesion del Campo la tiene
Petrobras {otorgada en Julio de 1977 por
la nueva Ley de Petr6leo) que actta co-
mo operadora en Campo desde 1991.
Petrobras pretende aumentar la produc-
cion de Campeo en aproximadamente
500.000 bpd en el afio 2002/3, este au-
mento de produccién demandaré inver-
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siones adicionales de aproximadamente
US$ 2,2 miles de millones en los proxi-
mos 5 afios, resultando una inversi6n
total de aproximadamente US$ 4,8 miles
de millones en Campo de Marlim, de
los cuales CPM contribuird con US$ 1,5
miles de millones. La mayor parte de las
inversiones que se hardn esta relaciona-
da con servicios y equipamientos adi-
cionales tales como perforadoras, tubos
flexibles y manifolds.

La Petrobras viene desarrollando
el Campo de Marlim a través de la utili-
zacién de etapas (moédulos), resultado
de la gran experiencia de Petrobras en
desarrollo de campos “offshore”. Debi-
do al tamafio y complejidad del desarro-
llo, Petrobras opt6 por dividir el campo
en dos fases y posteriormente en 5 mo-
dulos (un moédulo representa un seg-
mento de campo e instalaciones produc-
tivas asociadas a él).

Las fases previas al desenvolvi-
miento permitirdn a Petrobras adquirir
mayor conocimiento de campo, identifi-
car tecnologias para ser utilizadas, asi
como iniciar la produccién de petréleo y
gas originando un flujo de caja para el
proyecto. El desenvolvimiento en médu-
los permite que las 4reas de aguas pro-
fundas del campo se beneficien de si-
nergia, manifestada en las primeras fa-
ses del mismo. El proyecto Marlim exi-
gir4 un total de 145 pozos, 92 de los cua-
les produciran petréleo y 53 seran pozos
inyectores de agua. Todos los pozos uti-
lizados en el desarrollo del campo seran
de tipo “Arboles de Navidad Submari-
nos”.

La primera fase de desarrollo ya
estd en produccién y la implementacién

de la fase 2 (M6dulos 3, 4 y 5) estd desa-
rrollindose. Actualmente existen 28 po-
zos productores y 12 inyectores de agua
y el campo estd produciendo méas de
250.000 barriles de petréleo por dia (ca-
lidad 20 grados API). Tres FPSOs estin
siendo convertidos actualmente. Cinco
torres de perforacién estin operando
actualmente, se espera que este nimero
llegue a nueve. Los equipamientos de
los pozos que faltan estin siendo fabri-
cados, la demanda para los proximos
dos afios ya estd contratada y tubos rigi-
dos fueron instalados en los Médulos 1,
2, 3. Hasta hoy, la Fase 1 del proyecto de
Marlim fue desarrollada dentro del pla-
zo y presupuesto estimados.

La Petrobras es un experimentado
operador de campos “offshore”, su lide-
razgo en tecnologia de aguas profundas
fue comprobada a través de varios re-
cords mundiales en términos de profun-
didad alcanzada, entre estos estdn in-
cluidos el record de 1.027 metros esta-
blecido en 1994 en el Campo de Marlim,
y €l nuevo record de 1.709 metros esta-
blecido en 1997 en Marlim Sur, tiene un
historial comprobado de desenvolvi-
miento y operacién y la tecnologia que
serd utilizada en lo que resta del desa-
rrollo es semejante a la utilizada actual-
mente en el M6dulo 1 en operacién des-
de 1991. El aumento de produccién sal-
drd a un menor costo de petréleo por
barril.

2. Estructura de Operacién

— CPM vy Petrobras formaron un con-
sorcio para administrar el desarrollo
y la producciéon en Campo de Mar-
lim.




Petrobras contribuira con inversiones
ya hechas en Campo (US$ 2,6 miles
de millones), asi como en futuras in-
versiones (US$ 711 millones).

CPM contribuira con activos y servi-
cios a ser financiados por medio de la
emision de titulos de deuda y accio-
nes, hasta un valor de US$ 1,5 mil
miliones.

En retribucién por las contribuciones
hechas al consorcio, CPM tendra de-
recho a recibir recursos originados
por la produccién futura de Campo
de Marlim, hasta un 30 % del equiva-
lente en reales al petr6leo producido
en Campo (70% en los afios 1999 y
2002).

El flujo de caja de CPM ser4 suficien-
te para cubrir en nivel adecuado to-
dos los costos (incluyendo el servicio
de la deuda).

Los riesgos envueltos en la operacion
disminuyeron debido al hecho de
que Campo va estd produciendo su-
ficientemente para servir la deuda
que va a adquirir. Los riesgos de
construccién, desarrollo, mercado,
tecnologia, reservas fueron dismi-
nuidos.

-~ La Sociedad de recursos que corres-

ponde a CPM ser4 proyectada de
forma més que suficiente para el pa-
go de todos los gastos incluyendo el
servicio de la deuda y ganancia de
los accionistas.

BNDES pondra a disposicién de
CPM una linea de crédito rotativo
equivalente a US$ 200 millones vali-
da por 4 afios.

Petrobras continuard siendo el con-
cesionario, responsable por la opera-
cién y desarrollo del Campo de Mar-
Lim.

CPM Fuentes y Usos:

a) BNDES proporcionard una linea
de crédito rotativa de US$ 200 mi-
llones.

b) Los pagarés representaran recur-
sos temporales para financiar gas-
tos incluidos en 1998 y deberéan ser
refinanciados por medio de la emi-
sién de Eurobilletes.

¢) El proyecto permite el repagamen-
to integral de los pagarés en 1999,
en caso de que los mismos no sean
renovados y/o refinanciados con
una emisién internacional..

3. Acuerdos de Operacién - Acuerdos de

Para sus contribuciones al consorcio, Transacci6n

CPM recibird de la Petrobras pagos
calculados con base en la produccion
de Campo y a precios equivalentes
del petrdleo de Marlim en el merca-
do mundial.

Los principales acuerdos que dirigen la
transaccién son:
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1. Acuerdo de Consorcio
2, Acuerdo de Soporte

3.1 Acuerdo de Consorcio

El Acuerdo de Consorcio es un
acuerdo firmado entre Petrobras y CPM
que administra el desarrollo y la pro-
duccién en el Campo de Marlim.

- El acuerdo exige que Petrobras y
CPM contribuyan con ciertos activos al
consorcio a cambio del derecho de pro-
duccién futura de petréleo o recursos
provenientes de una futura produccion
de petréleo del Campo de Marlim.

- Los derechos de CPM en la pro-
duccién futura de campo fueron proyec-
tados para que sean mas que suficientes
para cubrir todos los gastos actuales (in-
cluyendo el servicio de la deuda) y la
ganancia a los accionistas.

3.1.1. Obligaciones de Petrobras

— Contribuciones al consorcio

- Contribuir al consorcio con
las inversiones ya realizadas
en el campo hasta el 31 de di-
ciembre de 1997 (aproxima-
damente US$ 2,6 miles de mi-
llones).

- Contribuir con US$ 711 mi-
llones adicionales, necesarios
para futuras inversiones en el
campo durante los préximos 5
anos.

—~ Desarrollar, operar y garantizar la
produccién suficiente en el campo.

- Petrobras serd responsable

por el futuro desarrolio y ope-
racion del Campo de Marlim.

- Petrobras se compromete a
maximizar la produccién en
Campeo.

- Petrobras asumira la total y
exclusiva responsabilidad por
Ia operaci6n y mantenimiento
de todas las estructuras (ej.
plataformas) usadas en el
campo.

- Refinar y/o vender el petréleo
extraido y producido en el
Campo de Marlim.

- Petrobras asumiri todos los
costos operacionales involu-
crados en la producciéon de
petroéleo.

— Actuar como lider del consorcio

- Petrobras representara el con-
sorcio en todos los asuntos re-
lacionados al Campo de Mar-
lim.

- Petrobras negociara en nom-
bre de CPM la adquisicién de
bienes y/o la contratacién de
servicios.

3.1.2 Obligaciones de la Compatiia Pe-
trolifera Marlim:

La dnica obligacion de Marlim
S.A. serd la contribucién al consorcio
de equipamiento y servicios adquiridos
o contratados con recursos provenien-
tes de cualquier emisién de titulos de
deuda o acciones. Este monto esta limi-
tado a US$ 1,5 miles de millones. CPM
mantendra el titulo de posesion de es-
tos equipos adquiridos.

3.1.3 Derechos sobre la futura produc-
cion de petréleo

¢ Compaiiia Petrolifera Marlim
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A cambio de contribuciones al con-
sorcio, CPM tiene derecho de recibir de
la Petrobras una parte del valor total de
la produccién del Campo de Marlim.
Este monto sera calculado como un por-
centaje de la produccién del Campo de
Marlim en el periodo y equivalente al
precio mundial del petréleo denomina-
do en moneda nacional (reales).

¢ Petrobras
Petrobras tiene derecho al valor res-

tante de la produccién del Campo de
Marlim.

3.1.4. Duracion
El acuerdo de Consorcio conclui-

rd cuando todas las obligaciones de
CPM (incluyendo el servicio de l1a deu-

da) hayan sido pagadas (plazo estima-
do en 10 afios)

3.2 Acuerdo de Soporte

El acuerdo de soporte es un
acuerdo entre CPM y Petrobras, el cual
detalla la relacién entre la Petrobras y
el Consorcio.

3.3 Otras condiciones

— Reserva del 10% del capital presta-
do y 12 meses para cubrir el servicio
de la deuda a largo plazo a ser fi-
nanciada en el momento cero de la
operacion;

— Petrobras esti obligada a cubrir
cualquier faltante que surja en el
capital si el mismo fuera utilizado
para el pago de la deuda;

~ Garantia del 70% del petrdleo pro-
ducido en Marlim.

(*) Textos transcritos de publicaciones especializadas.
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